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BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

W ostatnim okresie FED oraz sytuacja w Chinach zdominowaly rynek. W przypadku
Rezerwy Federalnej, do goracych spekulacji o obnizaniu skupu aktywéw, dolaczyl temat
potencjalnego nastepcy Bena Bernanke. W Panstwie Srodka, ktore stara sie walczyé ze
spowolnieniem tempa wzrostu, zarzadzono ,,pilny” audyt zadluzenia publicznego. Z kolei na
rynku metali bazowych banki inwestycyjne JPMorgan Chase oraz Goldman Sachs, ze
wzgledu na rosnace naciski, poszukuja chetnych do nabycia magazynéw metali, ktore sa w

ich posiadaniu.

Kto bedzie nastepcaq Bena Bernanke?

Inwestorzy, przyzwyczajeni do  bacznego
obserwowania rynku pracy w USA i jego
potencjalnego wplywu na tempo obnizania
skupu aktywow, maja kolejny temat do goracej
dyskusji. Uwaga uczestnikéw rynku w coraz
wiekszym stopniu jest skoncentrowana na
wyborze nowego szefa Amerykarnskiej
Rezerwy Federalnej. Nieoficjalnie, wybor
nowego lidera Fed ma sie odby¢ pomiedzy
Janet Yellen, ktora obecnie pelni funkcje
zastepcy przewodniczacego FOMC i od
dluzszego czasu jest zwiazana z Fed, oraz
Larrego Summersa, gléwnego doradcy
ekonomicznym prezydenta. Larry Summers
postrzegany jest jako sceptyk polityki
luzowania ilosciowego, z kolei Yellen jest
zwolenniczka kontynuacji obecnej polityki
FED. Oznacza to, ze rosnace lub malejace
szanse na zwyciestwo kandydatow moze
bezposrednio przekladac sie na reakcje rynku.
Na rynku miedzi i metali bazowych,
w przeciagu kilku najblizszych miesiecy,
moze dojsé do istotnych zmian

W najnowszej ankiecie Reutersa mediana
prognoz dla Sredniorocznej ceny miedzi
wynosi 7 316 USD/t dla 2013 roku oraz
7 140 USD/t dla 2014 roku.

W opublikowanej 22 lipca ankiecie, instytucje
spodziewaja sie nadwyzki podazy na rynku
miedzi w obecnym roku na poziomie 153 tys.
ton oraz 366 tys. ton w przyszlym roku. Z kolei
mediana prognoz Sredniorocznej ceny srebra
wynosi 23,8 USD/uncje dla obecnego i 21,8
USD/uncje dla przysztego.

obejmujacych magazyny LME. Najwicksze
banki inwestycyjne (JP Morgan oraz Goldman

Sachs), maja coraz wiecej probleméw 2z
regulatorami rynku. Zaréwno Londynska
Gielda Metali, Senat USA, Departament
Sprawiedliwosci

w USA oraz Komisja ds. Obrotu Towarowymi
Kontraktami Terminowymi, w coraz wiekszym
stopniu wywieraja wplyw na banki, co moze
docelowo skutkowaé oddzieleniem dzialalnosci
inwestycyjnej od fizycznego obrotu metalami.

Na cene czerwonego metalu nadal istotny
wplyw ma sytuacja w Chinach. Wstepny
odczyt odczyt PMI w czerwcu, przygotowany

przez HSBC, wskazuje na narastajace
problemy  chinskiego przemyshu. Wciaz
powraca rowniez problem zadhuzenia

samorzadéw lokalnych w Panstwie Srodka.
Rzad centralny, chcac zbadac¢ skale problemu,
skierowal sprawe do Narodowego Biura
Audytu. Instytucja przerwala inne prace w celu
»pilnej” realizacji powierzonego zadania.

Mediana oraz zakres prognoz cen miedzi
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 837 - 7 119 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w Srode 24 lipca, a minimalna w piatek 26 lipca. Najwyzsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano 24 lipca i wyniosta ona 7 076,5 USD/t, a najnizsza 18 lipca -
6 855,5 USD/t. W tym okresie ilo§¢é zrealizowanych warrantéw spadla o 17 200 ton do

poziomu 319 750 ton.

Problemy po stronie podazowej na chinskim rynku ztomoéw

Tempo spadku cen miedzi w poprzednich
miesigcach powoduje, ze czeS¢ chinskich
handlarzy zlomem wstrzymuje sie¢ z dalszg
odsprzedaza towaru. Niskie ceny powoduja,
ze handlarze, ktorzy zakupili material po
wyzszej cenie, nie chca odsprzedawaé¢ miedzi
po nizszej kwocie. Powoduje to ograniczenie
dostepnosci zlomow na rynku. Problem
dotyczy nie tylko Chin, jednak w tym kraju jest
on najbardziej odczuwalny ze wzgledu na
specyfike rynku, gdzie znacznag cze$¢ obrotu

dokonywana jest na rynku spotowym, w

przeciwienstwie do Ameryki Pélnocnej i
Europy, gdzie przewazaja umowy
dlugoterminowe. Dodatkowym utrudnieniem

sg wzmozone kontrole importowanego zlomu
do kraju, co z kolei powoduje znaczne
op6znienia w dostawach. Utrudnia to plynne
funkcjonowanie chinskich hut zlomowych i
dlatego czesS¢ z nich musi tymczasowo
wstrzymywac produkcje.

Wzrost zapasow w USA, spadek w Azji i Europie

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 19 600 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 621 175 ton. Zapasy wzrosty
jedynie w USA (125 ton). Spadki natomiast
odnotowano w  magazynach azjatyckich
(18 350 ton) oraz europejskich (1 375 ton).
W tym okresie iloS¢ zrealizowanych warrantéw
spadla o 17 200 ton do poziomu 319 750 ton.
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Zrédlo: Reuters, KGHM Polska Miedz

Spadek zapasow na gieldzie Comex i w Sznaghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwoéch tygodniach o 6 812 tony
i wyniést 161 564 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie o
3 020 ton i wyniost 59 334 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly o
29 432 tony nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést lacznie

842 073 ton.
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Banki inwestycyjne wychodza z magazynowego biznesu

Banki inwestycyjne JPMorgan Chase oraz
Goldman Sachs poszukuja chetnych do
nabycia magazynéw metali, ktéore sa w ich
posiadaniu. Oba podmioty zainwestowaty
w ta dzialalnos¢ zaledwie trzy lata temu, lecz
obecnie postanowily z niej zrezygnowacé, gdyz
nie przewiduja juz mozliwoSci osiagniecia
takich poziomoéw rentownosci jak wczesniej
oraz boja sie podwyzszonego ryzyka
prawnego. Do takiego stanu przyczynily sie
m.in. ich wlasne dzialania, niewlasciwe
regulacje gield oraz odbiorcy metali.
Przedsiebiorcy zarzucali bankom celowe
manipulacje zawyzajace ceny, co zwrocito
uwage m.in. amerykanskich regulatoréw
rynku, ministerstwa sprawiedliwosci oraz
zarzadu rezerwy federalnej USA. Ta ostatnia
postanowila rozpatrzy¢ nawet mozliwosé
catkowitego zakazania prowadzenia
fizycznego obrotu towarami przez banki
inwestycyjne. Dodatkowo w ostatnim czasie
takze Londynska Gielda Metali rozpoczela
konsultacje z rynkiem w celu zmiany
dotychczas obowigzujacych regulacji
utrudniajacych pozyskanie metalu
zdeponowanego w magazynach.

Producenci uzywajacy takich produktéw jak
m.in. miedz i aluminium wskazywali,
ze banki wykorzystuja waskie gardta (jak np.
regulacje prawne) w systemie obrotu
metalami do manipulowania cenami na
swoja  korzys¢. Wlasciciele magazynéw

zamiast Swiadczyé jedynie ustuge
przechowania towaru sami skupowali metal.
Metal byl trudniej dostepny bezposrednio u
producentéw a pozyskanie go z magazynow w
wymaganej ilosci uniemozliwialy
obowiazujgce limity wustalane przez LME.
W efekcie premie placone za fizyczna dostawe
metalu  bezposrednio od  producentéw
znaczaco wzrosty mnarazajac przetworcow
metali na spadki rentownosSci. Sam obrot
fizyczny przeniost sie zatem poza magazyny
gield, do ktérych ustawialy sie coraz dluzsze
kolejki oczekujacych. W niektorych
przypadkach na pobranie metalu
z magazynéw nalezalo oczekiwaé okoto roku.
Korzyscia, jaka osiagaly magazyny byt
wydtuzony okres pozyskiwania oplat za
przechowanie metalu. Powyzsze przychody
byly czesciowo przeznaczane na oferowanie
atrakcyjnych stawek dla producentéow w celu
dokonania zakupow na wlasny rachunek, co
dodatkowo napedzato caly mechanizm.

Poza bankami inwestycyjnymi nowe regulacje
LME dotkna takze pozostalych duzych graczy
na rynku magazynow takich jak Glencore czy
Trafigura. Z wypowiedzi przedstawicieli
rynku wynika, ze po wejSciu w zycie nowych
regulacji wartos¢é magazynow metali
zakupionych przez JPMorgan oraz Goldman
Sachs moze spas¢ nawet o polowe z uwagi na
mniejszy potencjal do generowania zyskow.

Nowe oszczednosci w chinskim budzecie

Rzad Chin wydal ostatnio polecenie
zakazujace  miejscowym  urzedom = oraz
lokalnym partyjnym agencjom rozpoczynania
nowych projektow budowlanych. Nawet
budowy, ktére wuzyskaly juz wymagane
pozwolenia beda musialy zosta¢ wstrzymane.
Dzialania rzadu maja na celu zaprzestanie
realizacji nierentownych projektéw, ktére nie
maja wiekszego uzasadnienia ekonomicznego
i przyczyniaja sie do zwiekszenia wydatkéow
panstwa. Zgodnie z oszacowaniami
analitykow ubiegloroczne zadluzenie

lokalnych jednostek chiniskiego sektora
publicznego zwiekszylo sie o 13% do poziomu
12,1 biliona yuanéw (6,3 biliona zlotych).
Zakaz dotyczy przede wszystkim budynkow
stuzacych celom konferencyjnym,
treningowym oraz noclegowym
i wykorzystywanym wylacznie na potrzeby
lokalnych wlodarzy. Dzialania rzadu
centralnego maja tez na celu poprawe
postrzegania rzadzacych, ktérzy do tej pory
utozsamiani sa w duzej mierze z korupcja
i ekstrawagancja.

BHP Billiton rozwija swoje aktywa w Chile

BHP Billiton zatwierdzit warta 1,972 mld
budowe stacji odsalania wody, ktéra ma za

zadanie wesprzec dziatanie zakladu
wzbogacania rud w kopalni Escondida,
znajdujacej sie na pustyni Atacama

w poélnocnym Chile. Stacja bedzie posiadala

zdolnos¢ odsalania 2,5 tys. litréw wody
morskiej na sekunde. Zapotrzebowanie na
wode ma wzrosnaé, gdy firma ukonczy
budowe ZWR majacego przetwarzac¢ 152 tys.
ton rudy dziennie. Budowa nowej stacji
zaklada konstrukcje dwoch rurociagéow,
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czterech przepompowni wytrzymatych na do spétki w 57,5%, pozostali udziatowcy to
wysokie ciSnienie, zbiornika w poblizu kopalni Rio Tinto (posiadajacy 30.0%), JECO
oraz infrastruktury elektrycznej, ktora ma Corporation (posiadajacy 10.0%) oraz JECO 2
dostarczyé¢ zasilanie. Kopalnia Escondida, w Ltd (posiadajacy 2.5%).

ktorej operacje prowadzi BHP Billiton nalezy

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

— W przeciagu ostatnich dwoéch tygodni Codelco, chilijski operator, byl zmuszony do
wstrzymania budowy nowych kopaln po tym jak grupa okoto 300 pracownikéw -
podwykonawcéw firmy zablokowala dostep do obszaru budowy projektu Ministro Hales
i zaatakowala pozostatych gérnikéw znajdujacych sie w poblizu, ktérzy nie chcieli braé
udziatlu w strajku. Firma podaje, ze opisywane wydarzenia dotyczyly co prawda operacji w
polnocnym regionie Antofagasta, ale nie mialy dotad wplywu na znajdujace sie niedaleko
kopalnie Chiquicamata i Radomiro Tomic. Ministro Hales — dotkniete strajkiem jest jednym
z pieciu flagowych projektéw Codelco, ktorych zadaniem jest zastapienie ubytkow w
produkcji, ktére powstaja ze wzgledu na starzenie sie kopaln. Zgodnie z planem operacja
Ministro Hales ma rozpoczac¢ produkcje juz w tym roku i generowac ok. 183 tys. ton miedzi
oraz 300 ton srebra rocznie.

- Z raportu opublikowanego przez Kazakhmys wynika, ze produkcja miedzi w koncernie
zwiekszyla sie w ostatnim czasie o okolo jeden procent dzieki wiekszemu wydobyciu, ktére
pokrywa z nadwyzka spadajaca miedzionosnosé rud. Notowany w Londynie Kazakhmys
poinformowal, ze w drugim kwartale jego produkcja siegnela 71,9 tys. ton miedzi
w katodach w poréwnaniu z poziomem ok. 71 tys. ton miedzi w analogicznym okresie
ubieglego roku. W pierwszej polowie roku produkcja osiggneta zatem 144,7 tys. ton. Firma
podobnie jak konkurenci w branzy zwiekszajac produkcje i rozbudowujac swoje operacje
stara sie przeciwdziala¢ spadajacej jakosci rud i starzeniu sie obecnych kopaln.

- Southern Copper Corp., jeden z najwiekszych producentéw miedzi poinformowal w swoim
oswiadczeniu, ze jest zmuszony obnizy¢ swoje prognozy wydobycia metalu do poziomu 640
tys. ton. Jak podaje firma, wieksza czeS¢ produkcji — 620 tys. ton. bedzie pochodzita
z wlasnego wydobycia a 20 tys. ton ze wsadow obcych. Powyzsze oswiadczenie to juz druga
obnizka prognoz w 2013r. W zeszlym roku spétka prognozowala wydobycie na poziomie
670 tys. ton. W pierwszej polowie roku firma wyprodukowata 319,9 tys. ton czerwonego
metalu, co stanowi poziom o 3,2% mniejszy niz w analogicznym okresie roku ubiegltego.
Mniejsza produkcja, zaréwno zrealizowana jak i prognozowana jest skutkiem probleméw
w kopalniach: meksykanskiej Buenavista oraz peruwianskiej Toquepala. Spétka planuje
zainwestowa¢ okolo 6 mld USD w przeciggu najblizszych pieciu lat w rozw6j obecnych
operacji oraz zakup nowych aktywow. Zgodnie z planem, o ktorym poinformowaly wladze,
spo6tka powinna do 2016r. rozwina¢ moce produkcyjne na poziomie 1,1mln ton miedzi
rocznie.

- Premie doliczane do gieldowej ceny miedzi urosty w ubieglym tygodniu w Szanghaju do
poziomu 200 USD za tone. Przyczyna tak wysokich narzutéw jakie musza ponie§¢ odbiorcy
czerwonego metalu sg opodznienia w dostawach i niskie poziomy towaru w magazynach
wolnoctowych operujacych w tamtym regionie. Dodatkowo do wzrostu premii przyczyniaja
sie sami sprzedajacy, ktorzy (jak podaja brokerzy) byli niechetni do sprzedazy metalu
spodziewajac sie wzrostow jego ceny w przyszlosci. Zdaniem uczestnikow rynku
dzialajacych nie miejscu w przypadku poprawy sytuacji w chiniskiej gospodarce (mniejszy
spadek wzrostu gospodarczego) oraz utrzymujacej sie sytuacji, w ktérej sprzedajacy
powstrzymuja sie ze zbyciem towaru — premie w niedalekiej przyszlosci moga jeszcze
bardziej wzrosna¢ nawet do poziomu 250 USD za tone.
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NOTOWANIA Z OKRESU 15.07.2013-26.07.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(15.07.2013-26.07.2013)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa

settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]

Cu 6 905,50 -0,25% 6 925,00 -0,22%

Sn 19 315,00 -0,69% 19 300,00 -1,03%

Pb 2 060,50 0,51% 2 066,00 0,15%

Zn 1 832,50 -1,53% 1 866,50 -1,50%

Al 1761,50 -1,62% 1 805,50 -1,45%

Ni 13 830,00 1,95% 13 905,00 1,87%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 26.07.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(15.07.2013-26.07.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesieczne;j! 3-miesiecznej*
MAX2 MIN3 MAX2 MINs3
Cu  7119,00 6 837,00 8 346,00 6 602,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(15.07.2013-26.07.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlementd

Cu 7 451,64 8 242,50 6 637,50

Sn 22 106,81 25 200,00 19 275,00

Pb 2 159,56 2 448,00 1 949,00

Zn 1 923,33 2 187,50 1 784,00

Al 1 898,21 2 123,00 1719,50

Ni 15 803,75 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(15.07.2013-26.07.2013)

tony aktualny poziom dwutygf)dniowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 621 175 -19 600 320 500 300 675
Sn 14 545 110 12 800 1745
Pb 198 250 4 425 317 700 -119 450
Zn 1 051 025 42 525 1220 725 -169 700
Al 5483 175 71 750 5210 350 272 825
Ni 199 578 5172 141 690 57 888
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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 w czwartek 18
lipca (1279,75 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w Srode 24 lipca (1340,00
USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 19,21 - 20,60
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano dwukrotnie: w
poniedzialek 22 lipca oraz we wtorek 23 lipca, a minimalna w czwartek 18 lipca.
W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene
odnotowano w Srode 24 lipca (20,40 USD/uncje), a najnizsza w piatek 19 lipca (19,42
USD/uncje).

ZrLOTO

W okresie od 15 do 26 lipca ceny zlota kontynuowaly korekcyjne wzrosty z pierwszej polowy
miesiaca w stosunku to utrzymujacego sie trendu spadkowego zapoczatkowanego w 2012r.
Powodem odreagowania po silnych spadkach 2z czerwca byla tagodzaca wypowiedz
przewodniczacego Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) Bena Bernanke, ktory
przyznal, ze pomimo obserwowanego obecnie stopniowego wychodzenia USA 2z okresu
spowolnienia oraz malejacej stopy bezrobocia, gospodarka nadal potrzebowac¢ bedzie stymulujace;j
polityki monetarnej. Inwestorzy na bazie komentarza przewodniczacego kupujac zloto
dyskontowali zatem po6zniejsze niz wstepnie zakladano wyjScie z programu ,quantitative easing”
(QE), ktéry w uproszczeniu przekladal sie na ostabienie dolara. Obecnie rynek oczekuje na wynik
kolejnego posiedzenia po ktorym szef FED moze przyblizy¢ dokladniejsza date rozpoczecia okresu
wychodzenia z operacji QE. Kurs zlota podczas takiego oczekiwania jest, podobnie jak zazwyczaj
matlo zmienny i oscyluje obecnie w granicach 1320 — 1330 USD/uncje. W miedzyczasie fundusze
ETF, ktére do tej pory sprzedawaly swoje aktywa w zlocie kontynuowaly akcje sprzedazowa,
pozbywajac sie jednak duzo mniejszych ilosci metalu niz uprzednio. Takie dzialanie moze
oznaczacC oczekiwanie wzrostow badz to w nadziei powrotu rynku byka badz po prostu z checi
pozbycia sie metalu po korzystniejszych cenach. Popyt fizyczny plynacy z jednego z gléwnych
konsumentow zlota — Indii znaczaco wzrést w ostatnim czasie z uwagi na zakupy przed
zblizajacymi sie Swietami religijnymi co przelozylo sie na premie za dostawe na poziomie 25 — 30
USD.

SREBRO

Srebro w przeciggu ostatnich dwoéoch tygodni rowniez pozostawalo w fazie korekty trendu
spadkowego zapoczatkowanego jeszcze w 2012r. W przypadku najwiekszych inwestorow
fizycznych — funduszy ETF - postanowily one zwiekszy¢ stan swojego posiadania, ktory znajduje
sie obecnie na poziomie poréwnywalnym z tym z polowy maja po zanotowaniu minimum na
przetomie czerwca i lipca. Na ruchy rynkowe wplywaly tez dzialania inwestoréw na rynku
terminowym. W tym segmencie niekomercyjna pozycja netto wzrosla nieznacznie gléwnie za
sprawa redukcji pozycji krétkich, ktére oznaczaja realizacje zyskow inwestoréw po czerwcowych
spadkach.

80 000 Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie
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NOTOWANIA Z OKRESU 15.07.2013-26.07.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(15.07.2013-26.07.2013)

USD/ troz Fixing! dw;,lr;cl}ifgg(in[;)]wa roczna zmiana [%)]
Ag AM FIX 20,02 1,83% -25,71%
Au AM FIX 1 327,75 4,14% -15,51%

PM FIX 1 331,00 4,00% -15,34%
Pt AM FIX 1 438,00 2,86% 3,16%
PM FIX 1 428,00 1,78% 2,51%
»d AM FIX 741,00 3,35% 30,23%
PM FIX 731,00 2,09% 29,38%

! 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 26.07.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(15.07.2013-26.07.2013)

USD/troz  Fixing §rednia rokul najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 25,6613 32,2300 18,6100
AM FIX 1490,06 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1489,68 1693,75 1192,00
AM FIX 1528,76 1730,00 1323,00
Pt PM FIX 1528,47 1736,00 1317,00
AM FIX 724,04 774,00 644,00
Pd PM FIX 724,36 774,00 643,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(15.07.2013-26.07.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX?2 MIN3

Ag 20,63 19,26 32,48 18,23

wahania roczne ceny kasowej?

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Wladze Chinskie, prawdopodobnie w reakcji na problemy prowincji Jiangsu, zarzadzily
»pilny” audyt zadluzenia publicznego. Uzyskane informacje moga wskaza¢ kierunek
kolejnych reform sektora bankowego oraz finansowania samorzadow lokalnych. Rzad w
Chinach roszerza plan inwestycyjny dotyczacego infrastruktury kolejowej oraz wprowadza
ulatwienia w dzialalnosci najmniejszych przedsiebiorstw w kraju. Wszystkie zmiany maja
na celu utrzymanie dlugoterminowej Sciezki wzrostu gospodarki kraju oraz ,obrone”

wzrostu PKB w obecnym roku.

Rzad planuje inwestycje w kolej oraz zwolnienia podatkowe dla malych firm

Premier Chin Li Keqiang zapowiedzial plan
inwestycji w infrastrukture kolejowa,
ze szczegblnym uwzglednieniem centralnej
i zachodniej czesci kraju. Realizacja inwestycji
ma sie odby¢é przy pomocy specjalnie
utworzonego funduszu, ktory bedzie zasilany
poprzez wplywy 2z podatkéw oraz dotacje
z rzadu centralnego. Dodatkowo planowany

jest udzial samorzadoéw lokalnych oraz
prywatnych  inwestorow. Chiny planuja
zainwestowac w rozwoj infrastruktury

kolejowej 520 mld juanéw (85 mld USD) w tym
roku. Lacznie z zakupem oraz remontami
taboru kwota moze wzrosna¢ do 650 mld
juanow.

Kolejng istotna zmiana zaproponowang przez
rzad jest zwolnienie z VATu oraz podatkéw
biznesowych dla  przedsiebiorstw, ktore
odnotowuja miesieczna sprzedaz na poziomie
nizszym niz 20 tys. juanéw. Zwolnienia
podatkowe maja wejS¢ w zycie juz od 1 sierpnia

biezacego roku i moga dotyczy¢ nawet 6 miln
malych przedsiebiorstw w kraju. Planowane
jest rowniez ograniczenie optat
administracyjnych zwiazanych z inspekcjami
eksportowymi oraz wprowadzenie ulatwien,
ktére maja zacheci¢ mate przedsiebiorstwa do
zwiekszania aktywnosci w handlu
miedzynarodowym. Zarowno inwestycje
w infrastrukture kolejowa jak i wprowadzenie
ulatwien dla dziatalnosci malych spélek sa
kolejnymi reformami, majacymi na celu zmiany
strukturalne w gospodarce. Wzrost PKB Chin
w tym roku moze osiggnac najnizszy poziom od
23 lat — poczawszy od 1991 roku gospodarka
kraju rozwijala sie w tempie co najmniej 7,6%
rok do roku. Mediana aktualnych prognoz
instytucji finansowych, ktére przedstawila
agencja Bloomberg, wskazuje na wzrost na
poziomie 7,5% w latach 2013 i 2014 oraz
7,2% w 2015 roku.

Audyt zadtuzenia publicznego

Chiny z poczatkiem tego tygodnia zainicjuja
audyt zadluzenia publicznego. Narodowe
Biuro Audytu, przerwalo inne prace w celu
spilnej” realizacji powierzonego zadania.
W przeciagu kolejnych dni urzednicy maja
zosta¢ wyslani do miast i prowingji.
SZadhuzenie wladz lokalnych jest jedna
z glownych przyczyn obaw o wzrost
gospodarki” - twierdzi Ding Shuang,
ekonomista Citigroup w Hong Kongu, ktory
szacuje dlug lokalny na poziomie 12 bilionow
juanow. ,Audyt moze wyznaczy¢ kierunek
przyszlych reform fiskalnych” — dodaje.

Dodatkowo rzad postanowil ustanowic
ograniczenie  deficytu  publicznego na
poziomie 3% PKB, co ma na celu ochrone
ratingu kraju. ,Potencjalne moze by¢ to
bardzo surowe ograniczenie, jezeli wezmiemy
pod wuwage wydatki pozabudzetowe” —
twierdzi Yao Wei, ekonomista Societe
Generale. ,Jezeli uwzglednimy zadluzenie
jednostek lokalnych, deficyt w kraju od kilku

lat znajduje sie na poziomie okoto 5% PKB” —

dodaje. 26 lipca Chinski Bank Rozwoju
podpisal z prowincja Jiangsu umowe
obejmujaca ,restrukturyzacje” zadluzenia,

poinformowata lokalna gazeta, nie podajac
szczeg6lowych informacji. Moze by¢ to jedna
Z przyczyn szybkiej reakcji rzadu
centralnego.

Rzady lokalne stworzyly ponad 10 tys. tzw.
LGFV (local-government financing vehicles,

czyli specjalnych spotek celowych
zakltadanych przez rzady lokalne), ktoére
poprzez emisje dhugu finansowaly

poszczegélne inwestycje. ,LGFV moga by¢
zadluzone nawet na 20 bilionéw juanéw” —
twierdzi byly minister finansow
w swojej kwietniowej wypowiedzi. Z kolei
bankier centralny Zhou Xiaochuan
powiedzial w marcu, ze okoto 20% zadluzenia
lokalnego moze byé Sryzykowne”.
Refinansowanie zadluzenia, ktore
w znacznym stopniu przypada na ten rok,
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moze by¢ z kolei utrudnione poprzez niski strefa ,parabankowa”), ktore bylo jednym z
popyt na obligacje korporacyjne oraz kluczowych zrodet finansowania LGFV.
ograniczenie tzw. ,shadow banking” (czyli

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
OWstepny odczyt indeksu PMI w przemysle, przygotowany przez HSBC, wyniost w lipcu 2013
roku 47,7 pkt. wobec 48,2 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Poza informacjami stricte iloSciowymi, rynki finansowe coraz wnikliwiej przygladaja sie
nabierajacej tempa (nieoficjalnej) walce o fotel nowego szefa Fed, gdyz ze stanowiska w
przyszlym roku odchodzi B. Bernanke. W USA wskazniki sa w dalszym ciagu
niejednoznaczne, a patrzac na eurodolara rynki zaczynaja traci¢ nadzieje na jakikolwiek
ruch ze strony Amerykanskiej Rezerwy Federalnej odnosnie programu Iluzowania
iloSciowego. W przeciagu dwoch tygodni EUR/USD umocnit si¢ o 1,7% do poziomu 1,3260.

Poszukiwanie przyszlego szefa Fedu trwa

Mieszanka pozytywnych i negatywnych danych
kontynuuje dezorientowa¢ inwestoréw na
rynkach finansowych. Wstepna deklaracja
B. Bernanke odnosnie odejScia z polityki
luzowania iloSciowego zostala po ostatnich
zeznaniach przed amerykanskim senatem
catkowicie uzalezniona od publikacji
makroekonomicznych naptywajacych z realnej
gospodarki. Z  punktu widzenia  Fed,
najwazniejszy jest rynek pracy, jednakze jego

poprawa powinna wspélgra¢ z innymi
segmentami amerykanskiej gospodarki.
Skumulowane  zestandaryzowane  indeksy

zaskoczen Bloomberg, mierzone odchyleniami
publikowanej danej od konsensusu, pokazuja,
ze od przelomu 2009/2010 rynek pracy
znacznie czesSciej zaskakiwal in plus, niz rynek

nieruchomosci. Wydaje sie, ze przy utrzymaniu
obecnej tendencji na rynku pracy, oczekiwania
analitykéw odnosnie stopniowego ograniczania
monetarnej kropléwki przez Fed poczawszy od
wrzesnia biezacego roku maja fundamentalne
uzasadnienie.

Perypetie zwiazane z quantitative easing (QE)
zeszly jednak w minionym czasie na drugi
plan, gdyz uwaga uczestnikow rynku jest
skoncentrowana na wyborze nowego szefa
Amerykanskiej Rezerwy Federalne;j.
Nieoficjalnie, wybér nowego lidera Fed ma sie
odby¢ pomiedzy Janet Yellen, ktéra obecnie
pelni funkcje zastepcy przewodniczacego
FOMC i od dluzszego czasu jest zwigzana z
Fed, oraz Larrego Summersa, glownego
doradcy ekonomicznym prezydenta.

115,0 +

Indeksy zaskoczen Bloomberg (gru-2009 = 100)
== Rynek pracy

112,5 -

Rynek nieruchomosci
110,0

107,5
105,0
102,5
100,0

97,5

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

OSprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 0,4 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,5 proc. po korekcie.

0 Ceny konsumpcyjne (CPI) w czerwcu 2013 r. wzrosty o 0,5 proc. w ujeciu miesiac do miesiaca.

OProdukcja przemyslowa w czerwcu 2013 r. wzrosta o 0,3 porc. mdm, w maju wskaznik nie
ulegt zmianie.

OSprzedaz doméw na rynku wtérnym w czerwcu spadla do 5,08 mln w ujeciu rocznym.

OIndeks PMI w przemysle wyniést w lipcu 2013 roku 53,2 pkt. wobec 51,9 pkt. miesiac
wczesniej

O Sprzedaz nowych doméw w czerwcu wzrosta do 497 tysiecy w ujeciu rocznym.

0Zamowienia na dobra trwale w czerwcu wzrosly o 4,2 proc. mdm, po tym jak w maju wzrosly o
5,2 proc. mdm po korekcie.
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OIndeks poziomu optymizmu ws$réd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wyniost w lipcu 85,1 pkt., wobec 84,1 pkt. zanotowanych w czerwcu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

OProdukcja przemystowa w maju 2013 r. spadta o 0,3 proc. mdm, po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,5 proc., po korekcie.

OlInflacja wyniosta w czerwcu 2013 r., w ujeciu rdr 1,6 proc.

OIndeks PMI w przemysle wyniést w lipcu 2013 roku 50,1 pkt. wobec 48,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca.

OIndeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wzrést w lipcu 2013 r. do
106,2 pkt. ze 105,9 pkt. w poprzednim miesiacu.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

W opublikowanym w drugiej polowie lipca raporcie, NBP potwierdzil stabilnosé polskiego
sektora bankowego. Jednakze w skrajnym scenariuszu rynkowym, banki z 11% udzialem w
rynku nie mialyby odpowiednio wysokich buforow finansowych do pokrycia zobowiazan
zwiazanych z odplywem kapitalu zagranicznego, deprecjacja zlotego oraz spadkiem
zaufania klientéw. Rynki wydaja sie jednak nie dopuszczaé takiego scenariusza, gdyz w
rozliczeniu dwutygodniowym zloty zyskal do dolara i euro odpowiednio 4,13% i 2,31%.

Polski sektor bankowy przygotowany na szoki makroekonomiczne

W drugiej polowie lipca NBP opublikowal
sRaport o stabilnosci sektora finansowego”.
Opracowanie dostarczyto szeregu
szczegbtowych informacji na temat

stawek WIBOR i WIBID, co w cieniu
skandaléw zwiazanych z LIBORem oraz
zmniejszeniem sie iloSci  uczestnikéw
ustalajacych warszawskie stopy procentowe,

funkcjonowania polskiego sektora bankowego
w IV kwartale 2012 oraz I kwartale 2013
roku. Pomimo stabilnej w minionych
kwartalach pozycji bankéw operujacych
w Polsce, NBP rekomenduje zachowanie
ostroznosci w polityce dywidendowej, gléwnie
ze wzgledu na oczekiwane spowolnienie
wzrostu gospodarczego oraz utrzymujaca sie
niepewnos§¢ dotyczaca przyszlych tendencji
gospodarczych. Stabilna koniunktura
w sektorze nie powinna przestonié¢ obecnej
sytuacji oraz dalszych oczekiwan spadku
zyskownosci dziatalnosci bankowej mierzonej
wskaznikami zwrotu z kapitaléw oraz
aktywow. Wplyw na to beda mialy m.in.
spadek marzy odsetkowej, spowodowanej
gléwnie utrzymywaniem sie silnej konkurencji
o depozyty sektora realnego i obnizka
rynkowych stoép procentowych, oraz wzrost
ryzyka kredytowego. Warta zwrécenia uwagi
jest prognoza dalszego spadku lacznej ilosci
udzielanych kredytéw. Ciekawa wydaje sie
rowniez zapowiedz wiekszego uwiarygodnienia

z pewnoscia bedzie kluczowym czynnikiem
wplywajacym na zaufanie inwestorow. Na
funkcjonowanie sektora bankowego moga
rowniez wplynaé zmiany w  systemie
emerytalnym, ktére prawdopodobnie obniza
rozwoj pewnych segmentow rynkow
finansowych i przyczynia sie do wickszej
zmiennoSci notowan aktywéw. W Lkwestii
zwiazanej z QE, wygaszenie programow moze
doprowadzi¢ do trwalego wzrostu rentownosci
papieréw na rynkach rozwinietych, a w Polsce
w skrajnym przypadku moze doprowadzi¢ do
wyprzedazy na rynku wtéornym  przez
inwestoréw zagranicznych. Jednakze testy
warunkéw skrajnych (wzrost rentownosci
o 300pb oraz deprecjacja zlotego o 30%)
pokazuja, ze polskie banki w przewazajacej
wieckszosci sa przygotowane na sytuacje
skrajnie kryzysowa. Zgodnie z wyliczeniami
NBP, spadek plynnosci sektora bankowego
w ekstremalnych warunkach rynkowych jest
szacowany na 1,5 pkt proc., czyli moze spasc
do 13,5% z obecnych 15%.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

OCeny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty o 0,2 proc. w stosunku do czerwca
2012 r., a w por6éwnaniu z poprzednim miesiacem ceny nie zmienily sie. Ceny utrzymatly
poziom z maja dzieki obnizce cen zywnosci oraz wyprzedazom odziezy i obuwia.

ODeficyt budzetu panstwa po czerwcu 2013 roku wyniost 25.980,1 mln zi, co daje 73,0 proc.
deficytu planowanego na 2013 rok na poziomie 35.565,5 mln zt

OlInflacja bazowa wyniosta w czerwcu 0,9 proc. rdr wobec 1,0 proc. rdr w maju. W czerwcu
W ujeciu rocznym obnizyly sie wszystkie miary inflacji bazowe;j.

OPrzecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosto 3.808,63 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto
o 1,4 proc., a mdm wzrosto o 2,9 proc.

OProdukcja przemyslowa w czerwcu wzrosta o 3,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem wzrosta o 2,8 proc. Produkcja przemystowa w czerwcu 2013 roku wzrosta w 25
dziatach gospodarki na 34.

0Zadluzenie Skarbu Panstwa na koniec maja 2013 roku wzrosto o 16.569,9 mln zi, tj. o 2,0
proc. mdm do 838.052,7 mln zl.
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OUdziat inwestoréw zagranicznych (nierezydentéw) w dlugu Skarbu Panstwa na koniec maja
2013 roku wyniost 54,1 proc. wobec 54,1 proc. na koniec kwietnia 2013 r. i wobec 54,5 proc.
na koniec 2012 roku.

OSprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 1,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem

2012 roku, a mdm wzrosta o 1,5 proc.
OStopa bezrobocia w czerwcu wyniosta 13,2 proc.

wobec 13,5 proc. w maju. Liczba

bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy w koncu czerwca wyniosta 2.109,1 tys. osob.
Z danych GUS na koniec czerwca 2013 roku wynika, ze do urzedow pracy w ciagu miesiaca
zglosilo sie 177,7 tys. oséb poszukujacych zatrudnienia.

Pomimo spadku marzy odsetkowej w sektorze bankowym...

...wyniki stress testdw pokazujq relatywnie maty ubytek ptynnosci.
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Zrodlo: NBP, KGHM Polska Miedz.

NOTOWANIA Z OKRESU 15.07.2013-26.07.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 15.07.2013-26.07.2013)

. . wahania
waluta notowania  dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX=2 MIN3 MAX=2 MIN3
USD/PLN 3,1831 -4,13% 3,3000 3,1706 3,3878 3,0383
EUR/PLN 4,2295 -2,31% 4,3016 4,2004 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3260 1,73% 1,3297 1,2994 1,3711 1,2746

! Oficjalne kursy walut z ostatniego piqtku.

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 15.07.2013-26.07.2013)

waluta §rednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1944 3,3724 3,0563
EUR/PLN 4,1915 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3122 1,3644 1,2768

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

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
15 lipca - 26 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

»Lygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

sRaport dzienny” 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: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, Ibma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezplatne logowanie)
- srebro i ztoto 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 Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodzg i bazuja na zrodlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrécone. 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 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 rowniez 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@kghm.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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