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Rynek finansowy funkcjonuje obecnie w spokojnej, wakacyjnej atmosferze, a do tego po
opublikowaniu pozytywnych danych z gospodarek europejskiej i amerykanskiej, w coraz
lepszym nastroju. Szczegodlnie dobrze odebrane zostaly lepsze od oczekiwan wskazniki PMI
ze strefy euro oraz Niemiec, ktore wskazuja, ze w drugiej polowie roku mozemy mieé do
czynienia z przyspieszeniem ozywienia gospodarczego.

Ozywienie gospodarcze nabiera tempa

Niepewnos¢ zwigzana z tonem komunikatu po
posiedzeniu FOMC byla obecna na rynku, co
bylo widoczne w zwiekszonej zmiennosci
kursow walutowych. Inwestorzy mieli nadzieje,
ze sygnal z amerykanskiego banku centralnego
(oraz EBC), bedzie golebi i ich oczekiwania
zostaly spelnione. Duzo wiekszy wplyw na
rynek niz komunikaty FOMC i EBC mialy
odczyty wskaznikéw makroekonomicznych,
ktore okazaly sie znacznie lepsze od konsensu.
Wstepne lipcowe PMI dla przemystu strefy euro

(m.in. Ifo czy pierwszy szacunek PKB za II kw.
w Wielkiej Brytanii) byly bliskie oczekiwaniom.
Pozytywne informacje naplynely rowniez =z
Panstwa Srodka. Chinski eksport wzrést w
lipcu o 5,1% rok do roku i zdecydowanie
przebit oczekiwania rynkowe na poziomie
2,0%. Pozytywnie zaskoczyl réwniez import,
gdzie odnotowano wzrost o 10,9% rok do roku
— analitycy spodziewali sie wzrostu na poziomie
1%. Dobre dane =z chinskiej gospodarki
przetozyly sie na wzrost optymizmu na rynkach

finansowych i dodatnio wpltynely na ceny
metali bazowych.

oraz Niemiec bardzo pozytywnie zaskoczyly, a
wiekszos¢ pozostatych publikowanych danych

Obserwujac wskazniki wyprzedzajace PMI dla gospodarek USA i strefy euro, mozna mieé
nadzieje, ze wzrost gospodarczy w tych obszarach bedzie przyspieszal. Wskaznik amerykanski
znajduje sie obecnie na najwyzszym poziomie od czerwca 2011 roku. Pozytywnie zaskoczyt
wskaznik PMI dla strefy euro, ktéry w lipcu (pierwszy raz od lipca 2011 roku) przekroczyt
kluczowy poziom oddzielajacy strefe wzrostu od spadkéw (50,5 pkt.). Analogicznie porusza sie
wskaznik dla Polski, ktéry w lipcu uksztattowat sie na poziomie 51,1 pkt.
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W ubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 721 - 7 298 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w piatek 9 sierpnia, a minimalna we wtorek 30 lipca. Najwyzsza oficjalna cene
cash settlement zanotowano 9 sierpnia i wyniosta ona 7 186 USD/t, a najnizsza 30 lipca —
6 752 USD/t. W tym okresie ilo§é zrealizowanych warrantow spadla o 6 275 ton do poziomu
313 475 ton.

Rekordowy poziom premii za katody w Chinach symptomem wzrostu konsumpcji?

Shegatywny” sentyment do gospodarki
chinskiej. Na wysokos§¢ premii przelozenie maja

Pozytywne dane 2z gospodarki chinskiej
przywrécity optymizm na rynku, ktéry

spowodowal wzrosty cen surowcow, w tym
miedzi do poziomu ponad 7 200 USD/t. Dane
dotyczace chinskiego eksportu byly lepsze od
oczekiwan, co rynek odebral jako oznake
poprawy gospodarki w Panstwie Srodka.
Co jest rowniez istotne, w kraju ktory jest
najwiekszym konsumentem miedzi na Swiecie,
nadal utrzymuja sie bardzo wysokie premie za

problemy po stronie podazowej (ograniczona
podaz zlomoéw i przerwy w produkcji w
niektérych kopalniach) oraz dlugie kolejki po
odbiér metalu z magazynow. CzesS¢ traderéw
twierdzi jednak, Ze wspomniany poziom 200
USD/t mozna odbiera¢ jako symptom
ozywienia gospodarki - czes¢ twierdzi rowniez,
ze rynek nie docenilt chinskiego popytu na

czerwony metal. Moga to potwierdzac¢ lepsze od
oczekiwan dane dotyczace przemyshu oraz
rekordowo wysoki import rudy zelaza do
Panstwa Srodka.

czerwony metal. Od poczatku roku poziom
wzrést ponad trzykrotnie i premie wciaz
przekraczaja 200 USD/t. Wysoko$é premii,
wg niektérych traderéw, jest =zaskakujaco
wysoka biorac pod wuwage ostatni nieco

Spadek zapasow w USA, Azji i Europie

Zmiana poziomu zapasow LME

ton w poszczegolnych regionach swiata
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tygodniach o 26 675 ton i na koniec ubiegtego —

tygodnia wyniést 594 500 ton. Spadki
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Spadek zapasow na gietdzie Comex i w Sznaghaju

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl! w ostatnich dwéch tygodniach o 10 416 ton
i wynibst 151 148 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie o 2 694
ton i wyniost 56 639 ton. Lacznie na trzech gietdach zapasy na koniec tygodnia byly o 39 758 ton
nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniést tacznie 802 287 ton.
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UBS sprzedaje do JP Morgan segment biznesowy odpowiedzialny za handel instrumentami
pochodnymi na towary

JP Morgan, amerykanski bank inwestycyjny,
ujawnil w ostatnim czasie plany sprzedazy
swojego ramienia odpowiedzialnego za
fizyczny handel na rynku towarowym. Bank
zamierza rozwinaé w to miejsce czes¢ biznesu
oparta na instrumentach pochodnych. UBS,
szwajcarski oferent, potwierdzit z kolei, ze juz
w pazdzierniku zesztego roku przygotowywat
sie do operacji sprzedazy poprzez
ograniczenie skali zawieranych transakcji na
towarach przemystowych, derywatach
finansowych i innych instrumentach.
Dzialanie jest czescia planu ,odchudzenia
banku” i ma na celu zmniejszenie
ryzykownosci  prowadzonej dziatalnosci,
prawdopodobienstwa strat a co za tym idzie
zagwarantowanie mniejszych Wymogow

kapitalowych. Zmniejszenie skali dziatalnosci
UBS wynika tez z koniecznosci ograniczenia
strat i poziomu ryzyka generowanego przez
SwWoja dziatalnosé inwestycyjna
(w szczegbolnosci w okresie kryzysu). Bank
pozostanie aktywny jedynie w segmencie
metali szlachetnych oraz instrumentéw
opartych na indeksach cen. Taka strategia
podyktowana jest checia polozenia nacisku
na segmenty zarzadzania aktywami, ktore
beda w ofercie dla klientéw zamoznych. JP
Morgan na bazie transakcji wraz
z dziatalnosScia 1 infrastruktura bedzie
zmuszony do przejecia aktywnych transakcji
pochodnych, a co za tym idzie przyja¢ do
swojego portfela generowane przez nie
ryzyko.

Niknaq szanse na powstanie miedziowych ETF

Zmiany posréd operator6w magazynow
metali majg szanse by¢ pozytywne dla rynku
miedzi. Wieksza konkurencyjno$é, zmiana
nieracjonalnych regulacji i wieksza
dostepnos¢ metalu zmniejszy co prawda
premie placone za bezposrednia dostawe
metalu ale pozwoli na lepsza dystrybucje
kapitatu i zyskow w segmencie
producenckim. Jako, ze segment
posrednikow, do ktorych =zaliczaja sie tez
operatorzy magazynow bedzie juz nieco mniej
zyskowny, to banki inwestycyjne, ktore
dyktowaly do tej pory warunki cenowe,
powoli wycofuja sie
z biznesu ogoélnie dotykajacego fizycznego
handlu metalami. Takie dzialanie poza
powyzszymi plusami ma takze swoje
negatywne strony. Nikna szanse na
powstanie duzych funduszy ETF kupujacych
metal na rynku fizycznym i umozliwiajacych
ekspozycje na zmiany cen szerszej grupie
inwestoréow. Powstanie takich funduszy
umozliwiloby inwestorom indywidualnym
poprzez zakup akcji na gieldzie pozyskanie
do swoich portfeli aktywow opartych o ceny
miedzi i innych metali bazowych. Dla rynku
miedzi bylaby to szansa na powstanie

nowego silnego zrodia popytu, ktore
dzialaloby wspierajaco na ceny. Powstanie
takich funduszy np. na rynku metali
szlachetnych (w szczeg6lnosci zlota i srebra)
dalo inwestorom  efektywne narzedzie
inwestycyjne i odegralo duza role we
wzrostach cen
w ostatnich latach. Duze banki inwestycyjne,
ktore sa potencjalnie w najlepszej pozycji do
uruchomienia funduszy ETF wymagaja
posiadania tez sprawnej sieci magazynow,
a z tej sie wycofuja. W ostatnim czasie
zaré6wno JP Morgan jak i Goldman Sachs
poinformowaly rynek o trwajacych analizach
majacych na celu przeprowadzenie wyjscia z
segmentu fizycznego handlu metalami. Banki
odstrasza przede wszystkim duze
zainteresowanie regulatorow rynku takich
jak SEC (amerykanskiego odpowiednika
polskiego KNF) czy Urzedu Rezerwy
Federalnej USA, ktore rozwazaja zakazanie
bankom dziatalnosci na rynkach fizycznych
gdyz nie jest to zwiazane z podstawowym
zalozeniem ich dziatalnoSci i z racji przewagi
konkurencyjnej oraz skali dziatalnoSci moze
prowadzi¢ do naduzy¢.

Ponizej zaprezentowane zostatly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w

ubieglych dwoch tygodniach:

— W ostatnich dniach na rynku amerykanskim znaczaco wzrést popyt na miedziany ztom.
Gloéwna przyczyna takiej sytuacji jest poprawa koniunktury i zwiekszone zapotrzebowanie
na wyroby, w ktérych miedz jest produktem skladowym. Zdaniem analitykow -
konsumenci tacy jak producenci wyrobéw z mosiadzu, ktérzy sa wstanie przetwarzaé
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miedziane zlomy we wlasnym zakresie, staraja sie zabezpieczy¢ dostawy i uniknac
koniecznosci zakupu drozszych katod. Powyzsza sytuacja stanowi znaczace wsparcie dla
cen miedzi elektrolitycznej i moze przyczyni¢ sie do jej wzrostu w przypadku kontynuacji
stanu niedoboru na rynku ztomow.

- Firma Eurasian Natural Resources dzialajaca w Kazachstanie zwiekszyla w drugim
kwartale wydobycie i osiagnela kwartalna zdolnos¢ produkcyjna na poziomie 22,7 tys. ton.
Jak podaje firma taki poziom produkcji mogl zostac¢ osiagniety ze wzgledu na stabilizacje
procesu w kopalniach Luita i Chambishi, w ktérych wydobycie prowadzone jest metoda
SX/EW.

— Chilijski wydobywca miedzi — firma Codelco w przeciagu ostatnich dwéch tygodni
poinformowata rynek o planowanych emisjach obligacji w celu pozyskania dodatkowego
finansowania dzialalnosci. Spéltka planuje skorzysta¢ z utrzymujacych sie jeszcze
stosunkowo niskich pozioméw stéop procentowych na miedzynarodowych rynkach. Rynek
prognozuje, ze firma moze zaoferowac¢ emisje w wysokosci 750 milionéw USD na okres 10
lat. Mozliwy do osiagniecia poziom oprocentowania bytby 1,875 punktéow procentowych
powyzej oprocentowania amerykanskich obligacji rzadowych.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(29.07.2013-09.08.2013)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 17 186,00 4,06% 7 211,00 4,13%
Sn 22 150,00 14,68% 22 125,00 14,64%
Pb 2 152,00 4,44% 2 161,00 4,60%
Zn 1 905,50 3,98% 1 946,00 4,26%
Al 1 821,50 3,41% 1 866,50 3,38%
Ni 14 450,00 4,48% 14 480,00 4,14%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 29.08.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(29.07.2013-09.08.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesieczne;j! 3-miesiecznej*
MAX2 MIN3 MAX2 MINs3
Cu  7298,00 6 721,00 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
(29.07.2013-09.08.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlementd

Cu 7 419,80 8 242,50 6 637,50

Sn 22 021,17 25 200,00 19 275,00

Pb 2 155,12 2 448,00 1 949,00

Zn 1917,05 2 187,50 1 784,00

Al 1 889,38 2 123,00 1719,50

Ni 15 674,61 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(29.07.2013-09.08.2013)

tony aktualny poziom dwutygf)dniowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 594 500 -26 675 320 500 274 000
Sn 13 750 -795 12 800 950

Pb 199 275 1 025 317 700 -118 425
Zn 1 047 875 -3 150 1220 725 -172 850
Al 5 463 350 -19 825 5210 350 253 000
Ni 204 024 4 446 141 690 62 334
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyiiskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w Srode 7
sierpnia (1275,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w Srode 31 lipca
(1331,50 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 19,13 - 20,33
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w czwartek 8 sierpnia,
a minimalna w Srode 7 sierpnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londyfniskim
Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w piatek 9 sierpnia (20,31 USD/uncje), a
najnizsza w Srode 7 sierpnia (19,27 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 29 lipca do 9 sierpnia ceny zlota kontynuowaly korekcyjne wzrosty zapoczatkowane
na przetomie lipca i sierpnia. Pomimo wzrostowej korekty ceny nadal znajduja sie¢ w trakcie trendu
spadkowego zapoczatkowanego w 2012r. Powodem odreagowania po silnych spadkach z czerwca,
a wczesniej kwietnia, byla lagodzaca wypowiedz przewodniczacego Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku (FOMC) Bena Bernanke, ktory przyznal, ze pomimo obserwowanego obecnie
stopniowego wychodzenia USA z okresu spowolnienia oraz malejgacej stopy bezrobocia, gospodarka
nadal potrzebowaé bedzie stymulujacej polityki monetarnej. Inwestorzy na bazie komentarza
przewodniczacego kupujac zloto dyskontuja pdézniejsze niz wstepnie zakladano wyjscie z programu
squantitative easing” (QE), ktéry w uproszczeniu przekladal sie na oslabienie dolara. Do
kréotkookresowego wzrostu ceny coraz mocniej przyczyniaja sie zakupy ,techniczne”, w ktérych
inwestorzy spekulacyjni przylaczajac sie do trendu wzrostowego chca zrealizowaé¢ dodatkowe
zyski. W miedzyczasie fundusze ETF, ktére do tej pory sprzedawaly swoje aktywa w zlocie
powstrzymaly akcje sprzedazowa, pozbywajac sie duzo mniejszych ilosci metalu niz uprzednio
badz wrecz zwiekszajac posiadanie. Popyt fizyczny plynacy od jednego z glownych konsumentow
zlota — Indii znaczaco wzrést w ostatnim czasie z uwagi na zakupy przed zblizajacymi sie Swietami
religijnymi. Mozliwe jednak, ze niedlugo wzrost zainteresowania zlotem przez Hinduséw bedzie
mial jedynie umiarkowany wplyw na ceny ze wzgledu na kolejne dzialania rzadu Indii majace na
celu ograniczenie zakupéw zlota, ktére pogarszaja sytuacje indyjskiego bilansu platniczego i
znaczaco oslabiaja walute. W ostatnim czasie rzad Indii po raz kolejny podni6st podatek placony
od zakupu importowanego kruszcu o 2 punkty procentowe do poziomu 10%.

SREBRO

Srebro w przeciggu ostatnich dwoch tygodni rowniez pozostawalo w fazie korekty trendu
spadkowego zapoczatkowanego jeszcze w 2012r. W przypadku najwiekszych inwestorow
fizycznych - funduszy ETF - pozostawily one stan posiadania srebrnego kruszcu na poziomie
niezmienionym, porownywalnym z tym z polowy maja po zanotowaniu minimum na przelomie
czerwca i lipca. Na ruchy rynkowe wptywaly tez dziatania inwestorow na rynku terminowym. W
tym segmencie niekomercyjna pozycja netto wzrosla nieznacznie glownie za sprawa redukcji
pozycji krétkich, ktore oznaczaja realizacje zyskow inwestoréw po czerwcowych spadkach. Wzrosty
pozycji netto obserwowane juz od czterech tygodni moga Swiadczy¢ takze o oczekiwaniu wzrostow.
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NOTOWANIA Z OKRESU 29.07.2013-09.08.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.07.2013-09.08.2013)

.. dwutygodniowa .
1 0,
USD/troz Fixing zmiana [%] roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 20,31 1,45% -26,73%
a AM FIX 1 305,50 -1,68% -18,75%
u PM FIX 1 309,00 -1,65% -18,70%
Pt AM FIX 1 487,00 3,41% 6,52%
PM FIX 1 492,00 4,48% 6,88%
»d AM FIX 738,00 -0,40% 28,13%
PM FIX 739,00 1,09% 28,30%

! 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 09.08.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.07.2013-09.08.2013)

USD/troz  Fixing §rednia rokul najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 25,2791 32,2300 18,6100
AM FIX 1478,14 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1477,80 1693,75 1192,00
AM FIX 1523,13 1730,00 1323,00
Pt PM FIX 1522,96 1736,00 1317,00
AM FIX 724,44 774,00 644,00
Pd PM FIX 724,85 774,00 643,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.07.2013-09.08.2013)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX?2 MIN3

Ag 20,58 19,17 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.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 12 sierpnia 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

CHINY

Chiniski eksport wzrést w lipcu o 5,1% rok do roku i zdecydowanie przebil oczekiwania
rynkowe na poziomie 2,0%. Pozytywnie zaskoczyl réwniez import, gdzie odnotowano
wzrost o 10,9% rok do roku - analitycy spodziewali si¢ wzrostu na poziomie 1%. Dobre
dane z chinskiej gospodarki przelozyly si¢ na wzrost optymizmu na Swiatowych rynkach
finansowych i dodatnio wplynely na ceny metali bazowych. Gospodarka Paiistwa Srodka
musi jednak przezwyciezy¢ wiele narastajacych probleméw, aby utrzymaé dlugoterminowe,
wysokie tempo wzrostu PKB. Jedna z kluczowych przeszkéd moze by¢ problem poniesienia
kosztow zwiazanych z ambitnym planem urbanizacji kraju.

Lokalne przeszkody w planie urbanizacji kraju

Ambitny plan urbanizacji kraju w najblizszych
latach napotyka przeszkody ze strony
samorzadow lokalnych - informuje Li Tie,
urzednik z agencji planowania podczas forum
dotyczacego urbanizacji kraju. Do kluczowych
problemow naleza rowniez zagrozenia zwigzane
ze zbyt szybka rozbudowa miast
(i ekonomiczne uzasadnienie poszczegolnych
inwestycji) oraz koszty zniesienia ,hukou”
(system zameldowania w Chinach, ktory czesto
uniemozliwia osobom przeprowadzajacym sie z
terenow wiejskich do miast z korzystania z
socjalnych  benefitow w nowym miejscu
zamieszkania). Wczesniej w swoich
wypowiedziach premier Chin, Li Keqgiang,
okreslit urbanizacje jako ,potezny motor
wzrostu” dla calej gospodarki. W najblizszych
latach nawet 260 mln os6b ma przeprowadzic¢
sie na stale do miast, co ma bezposrednio
wplynac¢ na wzrost inwestycji oraz konsumpcji
wewnetrznej i tym samym PKB.
~W rzeczywistoSci nikt nie chce, aby duza
grupa migrantow mieszkala w bezposrednim
sgsiedztwie, co przeklada sie na konfliktow
intereso6w poszczegoélnych grup. Wpltywa to na
decyzje podejmowane przez lokalne wiadze ” —
kontynuuje Li.

Bank HSBC szacuje, ze w przypadku gdy
kazdego roku 10 mln oséb przeprowadzi sie z
terenow wiejskich do miast, przetozy sie to na
coroczny wzrost konsumpcji o 16,3 mld USD.
Proces moze trwa¢ nawet 20-30 lat. Jednak
kluczowym problem jest kto realnie poniesie
koszty  urbanizacji i zapewni nowym

mieszkancom miast odpowiednig
infrastrukture, swiadczenia ochrony zdrowia i
edukacji. HSBC szacuje, ze rozbudowa miejsc
mieszkalnych oraz swiadczenia edukacyjne dla
260 mln os6b moga wynie$¢ lacznie 6,24
biliona juanéw (ponad 1 bilion USD).
Natomiast wladze lokalne maja ograniczony
dostep do rynku obligacji oraz dlugu
bankowego, ze wzgledu na restrykcyjng
polityke fiskalng. W celu finansowania
poszczegolnych inwestycji, samorzady tworza
spotki celowe, ktore 2z kolei pozyskujg
finansowanie z rynku. Mao Daqing, wiceprezes
najwiekszego chinskiego dewelopera pod
wzgledem kapitalizacji China Vanke, twierdzi
ze nie wszystkie samorzady lokalne podolaja
kosztom zwigzanym z urbanizacja. ,Biorac pod
uwage np. Pekin, zakladajac ze kazdego roku
przybedzie 700 tys. nowych mieszkancow, to
zwiekszy to koszty o co najmniej 77 mld
juanéw (12,5 mld USD). Jest to ekwiwalent
rocznego, dwukrotnego zwiekszenia
przychodéw ze sprzedazy ziemi lub 25%-tego
zwiekszenia przychodéw z tytulu podatkéow.” —
twierdzi Mao.

Wedlug oficjalnych danych publikowanych
przez wladze centralne, w 2011 roku po raz
pierwszy w historii w miastach mieszkalo
wiecej os6b (691 mln osé6b) niz na terenach
wiejskich (657 mln oséb). Wedlug prognoz
Banku Swiatowego, do 2020 roku w miastach
ma mieszka¢ 67% ludnosci Chin. Oznacza to
mozliwy wzrost liczby mieszkaricow miast o 13
mln oséb kazdego roku.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
OProdukcja energii elektrycznej wzrosta w lipcu o 8,1% rok do roku. W czerwcu wzrost wyniost

6% rok do roku.

OSprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 13,2% rok do roku i byl to poziom nieznacznie nizszy od

prognoz rynkowych 13,5%.

OProdukcja przemystowa w lipcu wzrosta o 9,7% rok do roku. Analitycy spodziewali sie wzrostu

na poziomie 8,9%.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Z europejskiej gospodarki zaczynaja plynaé¢ coraz lepsze dane. Przoduje w nich najwieksza
w Europie gospodarka Niemiec, gdzie w lipcu PMI dla przemysilu wyniést 50,7 pkt,
natomiast PMI dla ustlug 51,3 pkt - obydwa wskazniki Swiadcza o mozliwym ozywieniu.
Pozytywne informacje konfrontowane sa wciaz z nierozwiazanym problem krajow poludnia
Europy - "Der Spiegel" poinformowal o dokumencie Bundesbanku, ktory wskazuje ze
prawdopodobnie do poczatku 2014 r. konieczny bedzie nowy program ratunkowy dla

Grecji.

Coraz lepsze dane z Niemiec

Coraz lepsze dane dochodza 2z niemieckiej
gospodarki, gdzie produkcja przemystowa
wzrosta w czerwcu o 2,4% mdm, po spadku o
0,8% w maju i wobec oczekiwanego wzrostu o
0,3%. W ujeciu rok do roku, po
wyeliminowaniu wptywu liczby dni roboczych,
produkcja zwiekszylta sie o 1,0% po spadku o
1,2% miesiac wczesniej. Bylo to kolejne po
nowych zamoéwieniach i indeksach
koniunktury dobre dane 2z Niemiec, ktore
potwierdzaja przyspieszenie wzrostu
w najwiekszej europejskiej gospodarce. Co
ciekawe wzrost nie jest konsekwencja
eksportu, ale silnego popytu krajowego.
W czerwcu eksport Niemiec wzrést o 0,6%
m/m po uwzglednieniu dni roboczych i zmian
sezonowych, po spadku miesiac wczesniej
o0 2,0% i wobec oczekiwanego zrostu o 0,9%. W
tym samym czasie import spadt o 0,8% m/m
po wzroscie o 1,4% w maju i wobec oczekiwan
na poziomie 0,5%. Poprawiajaca sie sytuacja w
Niemczech ma takze pozytywny impakt na cala

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz.

strefe euro, gdzie indeks PMI okreslajacy
koniunkture w sektorze ustug wzrést w lipcu
do 49,8 pkt. z 48,3 pkt. w poprzednim
miesiacu. Wstepny odczyt wskaznika wyniost
49,6 pkt. Koniunktura w ustugach strefy euro

jest wiec bliska stabilizacji. Indeks PMI
composite, ktory mierzy aktywnosé w calym
sektorze prywatnym strefy euro wzrést

natomiast do 50,5 pkt. wobec 48,7 pkt. na
koniec poprzedniego miesiaca, a jego wartosé
powyzej SO pkt. oznacza wzrost aktywnosci
w europejskiej gospodarce.

Do negatywnych aspektéw ubieglych dwéch
tygodni nalezy ponownie kwestia poludnia
Europy. "Der Spiegel" poinformowat
o dokumencie Bundesbanku odnos$nie Grecji.
Raport wskazuje, ze prawdopodobnie do
poczatku 2014 r. konieczny bedzie nowy
program ratunkowy dla Grecji. Spowodowane
jest to ,powaznymi watpliwosciami", czy rzad
Grecji zdota przeprowadzi¢ konieczne reformy.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
0Zamowienia w przemysSle w czerwcu wzrosty o 1,5% mdm. Oczekiwania rynkowe byly na

poziomie 2,3% mdm.

OWydatki amerykanskich konsumentéow wzrosty w czerwcu o 0,5% m/m po wzroscie o 0,2%

m/m w maju.

0 Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 7,4%. Analitycy spodziewali sie¢ wyniku 7,5%.

ODeficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych spadl w czerwcu do 34,2 mld USD z 44,1 mld USD
miesiac wczesniej po korekcie. Oczekiwano odczytu na poziomie 43,5 mld USD.

OIndeks ISM dla sektora ustug w USA wzrost w lipcu do 56,0 pkt. z 52,2 pkt. w czerwcu.

Oczekiwano wzrostu do 53,0 pkt.

0 Opracowywany przez Conference Board indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt w
lipcu do 80,3 pkt. z 82,1 pkt. w czerwcu i wobec oczekiwanego spadku do 81,3 pkt. z 81,4 pkt.

przed korektg

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:
O Stopa bezrobocia w strefie euro w czerwcu wyniosta 12,1%, co oznacza spadek o 0,1%

wzgledem poprzedniego miesiaca.

0Odczyt PMI w lipcu wyniost 50,5 pkt. wobec 50,4 pkt w czerwcu.
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OSprzedaz detaliczna w czerwcu spadla o 0,9% rok do roku. Jest to wynik lepszy od prognoz
analitykéw na poziomie -1,3% rdr.

OZamoéwienia w niemieckim przemysle wzrosly w czerwcu 2013 r. o 3,8% m/m i 4,3% r/r.
Oczekiwano wzrostu zamoéwien o 1,0% m/m. W maju zamoéwienia spadly o 1,8% r/r po
korekcie

mdm = miesiac do miesiaca; rdr = rok do roku; nsa = bez uwzgledniania czynnikéw sezonowych;

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Wskaznik PMI dla polskiego przemyshu wzrost w najszybszym tempie od sierpnia 2011 roku
i w lipcu wynidést 51,1 pkt. Dobre dane z gospodarki wspierane sa poprawa sytuacji w
Niemczech, ktore sa najwiekszym odbiorca naszych débr eksportowych oraz symptomami
mozliwego ozywienia w konsumpcji wewnetrznej. Banki dostrzegaja wyzszy popyt na
kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe, lagodzac przy tym polityke kredytowa.

Najgorsze za nami?

Wskaznik opisujacy koniunkture w polskim
przemysle - indeks PMI, w lipcu wynio6st 51,1

najgorsze moze mie¢ 2za soba. Znakiem
zapytania wcigz jednak pozostaje tempo

pkt. co oznacza wzrost o 1,8 pkt. z poziomu
49,3 pkt. w czerwcu. Dane byl wyzsze od
prognoz rynkowych na poziomie 50 pkt, ktory
jest rowniez wskaznikiem, ktéry oddziela
okres spowolnienia (<50) od ozywienia (>50).
Indeks PMI wskazal na ogélna poprawe
warunkow w sektorze przemystowym, konczac
okres spadkow rozpoczety w kwietniu 2012r.
Liczba nowych zamoéwien wzrosta drugi
miesiac z rzedu i to w najszybszym tempie od
sierpnia 2011r. Najnowsze dane wskazaly, ze
wzrost liczby nowych zamowien byt wspierany

wzrostu w drugiej polowie roku, ktore moze
by¢ mniej dynamiczne od prognoz. Pozytywne
sygnaly  dochodza réwniez z  sektora
bankowego. Sygnaly ozywienia widoczne sg w
segmencie kredytow dla klientow
indywidualnych - banki dostrzegaja wyzszy
popyt na kredyty konsumpcyjne i
mieszkaniowe, lagodzac przy tym polityke
kredytowa (m.in. pod wplywem wdrozenia
zmian rekomendacji nadzorczych).

Moze to ulatwi¢ proces wychodzenia z zapasci
popytu krajowego, w szczegolnosci stopniowe

zarowno przez popyt krajowy, jak i
eksportowy.  Poprawa  wskaznika moze
Swiadczy¢ o tym, ze polska gospodarka

przyspieszenie dynamiki konsumpcji w II
potroczu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

OMinisterstwo Finansow sprzedalo obligacje OKO116 za 5,7 mld PLN przy popycie 9,2 mld PLN i
rentownosci 2,961%.

0OWiceminister finanséw H. Majszczyk powiedziala, ze wedlug wstepnych szacunkéow deficyt
budzetowy po lipcu wyniést okoto 26 mld PLN. H. Majszyczk podatla, ze dochody z VAT wzrosty
w lipcu o okolo 10% rdr.

ONarodowy Bank Polski podat, Ze oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w lipcu do 82,9 mld EUR.

0Wiceminister pracy J. Mecina powiedzial, ze stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 13,1% wobec
13,2% w czerwcu. Liczba bezrobotnych wyniosta w lipcu 2 094 361 i wobec czerwca spadla o
prawie 15 tys.

0Z danych instytutu Samar wynika, ze w lipcu liczba rejestracji aut wzrosta o prawie 18% r/r i
spadla o nieco ponad 3% mdm.

OGUS podat, Ze przecietne wynagrodzenie wyniosto w Q2 2013r. 3612,51 zl i byto o 3,3% wyzsze
niz w analogicznym okresie ubieglego roku.
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NOTOWANIA Z OKRESU 29.07.2013-09.08.2013

KURSY WALUT (zmiennosé¢ w okresie 29.07.2013-09.08.2013)

. . wahania
waluta notoyv ania dwutygodmowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX?2 MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,1336 -1,56% 3,2302 3,1266 3,3878 3,0383
EUR/PLN 4,1940 -0,84% 4,2646 4,1804 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3373 0,85% 1,3400 1,3190 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 29.07.2013-09.08.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1934 3,3724 3,0563
EUR/PLN 4,1935 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3133 1,3644 1,2768

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
29 lipca - 09 sierpnia 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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