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W ubieglych dwoch tygodniach na rynek finansowy w dalszym ciagu naplywaly pozytywne

dane makroekonomiczne,
inwestorom,

szczeglOlnie ze strefy euro
ze nie mamy do czynienia jedynie z krotkotrwalym odbiciem,

i USA. Pozwolilo to uwierzyc
lecz

rozpoczeciem nowego trendu wzrostowego. Lepsze dane z sektora przemystowego poprawily
perspektywy dla metali, w tym miedzi i srebra i sprawily, Zze notowania tych metali
znajduja sie na najwyzszych poziomach od kilku miesiecy.

Koniec wakacji pod znakiem kontynuacji ozywienia w gospodarce swiatowej

Opublikowane w Srode przez Eurostat wstepne
dane o PKB za 1II kw. potwierdzity
przyspieszenie ozywienia gospodarczego. W II
kwartale wzrost PKB w strefie euro wyniost
0,3% kw/kw i byt to pierwszy dodatni odczyt
od III kw. 2011. Stalo sie to gléwnie za sprawa
dwoch najwiekszych gospodarek strefy euro:
Niemiec i Francji.

Spekulacje o mozliwosci podniesienia przez
Fed stop procentowych i szybkiego zakonczenia
programu skupu obligacji nasilily sie po
publikacji danych z rynku pracy w USA. Liczba
os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek
dla bezrobotnych spadla do 320 tys.,
najnizszego poziomu od 6 lat, co inwestorzy
odebrali jako sygnal dalszego ozywienia

Najwazniejsze osrodki badawcze z krajow
niemieckojezycznych spodziewaja sie, ze w tym
roku najwieksza gospodarka strefy euro
odnotuje wzrost PKB przy umiarkowanej
inflacji i bezrobociu nizszym niz przed rokiem.
Z kolei w przyszlym roku ozywienie ma jeszcze
nabrac¢ tempa.

Analizujac pojawiajace sie ostatnio dane
makroekonomiczne trudno sie z taka teza nie
zgodzi¢. Wskazniki wyprzedajace koniunktury
oraz wskazniki badajace nastroje
konsumentéw znajduja sie powyzej granicy
oddzielajacej wzrost od spadkéw i co
wazniejsze znajduja sie w trendzie
wzrostowym. Pozytywnym zaskoczeniem dla
analitykow byta publikacja danych o PKB za II
kwartal, ktory uksztaltowal sie na poziomie
0,5%.

Gospodarka niemiecka jest dla Europy bardzo
istotna i analitycy obserwuja, czy bedzie
w stanie pociagnac¢ za soba w obszar wzrostu
pozostate europejskie kraje.

amerykanskiej gospodarki. Te dane w
potaczeniu ze stabymi wynikami finansowymi
firm Cisco i Wal-Mart przyczynily sie do
spadku indekséw gietldowych w USA oraz gield
azjatyckich.

Kontynuacja pozytywnych danych 2z Chin
(wstepny odczyt PMI w sierpniu przekroczyt
poziom SO pkt.) wzmogta apetyt na ryzykowne
aktywa i przyczynila sie do wzrostow na rynku
surowcowym, w tym metali bazowych.
Pozytywny impuls wyplynat takze z obszaru
inwestycji - bezposrednie inwestycje
zagraniczne w lipcu wzrosty w lipcu o 24,1%
rok do roku, przy oczekiwaniach analitykow na
poziomie 14,0 %.

PMI w przemysle - Niemcy [pkt.]
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 220 - 7 420 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w piatek 16 sierpnia, a minimalna w poniedzialek 12 sierpnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 22 sierpnia i wyniosla ona 7 340,50 USD/t, a
najnizsza 15 sierpnia - 7 228 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantow spadia
0 20 625 ton do poziomu 293 850 ton.

Wzrosty na rynku surowcowym

Kontynuacja pozytywnych danych 2z Chin
(wstepny odczyt PMI w sierpniu przekroczyt
poziom 50 pkt.) wzmogla apetyt na ryzykowne
aktywa i przyczynita sie do wzrostéw na rynku
surowcowym, w tym metali bazowych. Miedz,
mimo ze cena chwilowo przebita poziom 7 400
USD/t, utrzymywata sie w przedziale 7200-
7400 USD/t. W najblizszych tygodniach
poziom 7 400 USD/t moze by¢ granica. ktorej
trwale przebicie powinno oznacza¢ kolejng
Sciezke wzrostoéw. Pozytywne sygnaly na rynku
miedzi to stopniowe to zmniejszanie sie
poziomu oficjalnych zapaséw na Swiatowych
gieldach oraz utrzymujace sie na wysokim
poziomie premie za katody w Chinach.
Dodatkowo \4 chinskich magazynach
wolnoctowych obecnie znajduje sie ok. 300 tys.
ton metalu, co oznacza spadek o 700 tys. ton
od poczatku roku — twierdzi Telis Mistakidis ze
szwajcarskiej firmy  Baar. Pozytywnym
symptomem 2z Chin jest takze sytuacja na

rynku rudy zelaza — cena w porcie Tienjin w
ostatnich tygodniach oscyluje wokél poziomu
140 USD/t, co oznacza istotna zwyzke 2z
poziomu 110 USD/t z czerwca biezacego roku.
W  ostatnich dniach instytucja ISCG
poinformowata, ze w maju po raz pierwszy w
tym roku wystapit deficyt miedzi na poziomie
17 tys. ton, co bylo spowodowane wzrostem
popytu z Chin i USA (lacznie w okresie styczen-
maj wystapila nadwyzka 228 tys. ton).

W  odniesieniu do wzrostow na rynku
surowcowym, najwieksze zagrozenie dla
Swiatowej gospodarki niosa ze soba rosnace
ceny ropy naftowej. Po wzrostach na poczatku
czerwca (z poziomu 95 USD/barylke), ceny
ropy oscyluja nadal wokét poziomu 105
USD/barylke. Ceny ropy znajduja sie obecnie
na najwyzszych poziomach od 2010 roku, co
wiecej dalszy wzrost cen moze byC zwiazany z

Spadek zapasow w USA i Azji, wzrosty w Europie

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 30 275 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 564 225 ton. Spadki
odnotowano zarowno \4 magazynach
azjatyckich (27 550 ton oraz w USA (S 650
ton), natomiast w Europie nastapil wzrost o
2 925 ton. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantéw spadila o 20 625 ton do poziomu
292 850 ton.

eskalacja problemow w Syrii i Egipcie.
Zmiana poziomu zapaséw LME
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Spadek zapasow na gieldzie Comex, wzrost w Sznaghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrost w ostatnich dwoéch tygodniach o 4 962 ton
i wyniost 156 110 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyt sie o
20 966 ton i wynidst 35 672 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly o 46
280 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost lacznie
756 007 ton.
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ton Cenamiedzii zapasy gieldowe metalu usD/t
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Kopalnia Oyu Tolgoi rozpoczela dostawy koncentratow do odbiorcéow, ale nie oznacza to
korica problemow

W ostatnim czasie rzad Mongolii zmuszony
byt do zwolania nadzwyczajnej sesji
parlamentu oraz posiedzenia Rady
Bezpieczenstwa Narodowego w celu
zaadresowania kwestii kluczowych dla
gospodarki kraju. Glownym tematem byly
zagrozenia dalszego rozwoju projektu Oyu
Tolgoi oraz spadajacy poziom inwestycji
zagranicznych. Nowopowstata kopalnia Oyu
Tolgoi znajdujaca sie w potudniowej czesci
mongolskiej pustyni Gobi, co prawda
rozpoczeta znaczaco opodznione dostawy
koncentratow do odbiorcow w lipcu, ale nie
oznaczalo to konica trudnosci. Dalszy rozwoj
kopalni wymaga dodatkowych nakladow,
ktére szacowane sg na okolo 5 mld USD.
Ponadto, twarde negocjacje, jakie rzad
prowadzil ze wspotwlascicielami kopalni -
firmg Rio Tinto doprowadzily ze strony tego
Brytyjsko - Australijskiego konglomeratu
wydobywczego, do grozby zmniejszenia
zatrudnienia kopalni o okolo 1 700 etatéow.
Gloéwna przyczyna poza oczywistym cieciem
kosztow jest rozwazana rezygnacja z budowy
podziemnej czesSci kopalni i pozostania tylko
przy wydobyciu na powierzchni. Juz teraz
wstrzymano wszelkie prace przy budowie
podziemnego kompleksu i (jak zapowiedziata
spotka) rozwazy ona ewentualny powrét do
konstrukcji dopiero po rozwigzaniu kwestii
finansowana, zabezpieczeniu jej udzialow
oraz zagwarantowaniu bezpieczenstwa
zwrotu Srodkow juz wlozonych w projekt.
Zdaniem ekspertow Rio Tinto moze odniesc
sukces w negocjacjach z rzadem po uzyciu
tak silnego argumentu. Rzad Mongolii

twardymi negocjacjami odstraszyt wielu
zagranicznych inwestorow, ktérzy uznali, ze
ryzyko polityczne w tym kraju jest zbyt
wysokie. Kierujacy mongolskim panstwem
domagali sie¢ m.in. od Rio Tinto nie tylko
wiekszego zatrudnienia obywateli przy
operacjach goérniczych czy obecnosci swoich
przedstawicieli w zarzadzie spoéiki, ale takze
poprzez wiele dzialan starali sie doprowadzié¢
do zatrzymania mozliwie jak najwiekszych
zyskéw w granicach panstwa. Sposoby na
realizacje tego celu rozciagaly sie od
najprostszych — podatkéw od wydobycia do
bardziej wysublimowanych - obowiazku
rozliczenia sie i utrzymywania zasobow
finansowych spoétki w bankach lokalnych.
Ponadto podjeto préby renegocjacji starych
uméw 1 zmiany ich zapisOw na mniej
korzystne dla inwestoréw. Zgodnie 2z
opracowaniami mongolskiego Ministerstwa
Rozwoju Ekonomicznego, opublikowanego w
ostatnim czasie, zagraniczne inwestycje
bezposrednie spadly o 43% w pierwszej
potowie 2013r. jednymi 2z najbardziej
dotknietych sektorow bylo wydobycie, prace
geologiczne i sektor paliwowy. Inwestycje w
sektorach finansowym oraz konstrukcyjnym
z kolei skurczyty sie az o okoto 90%. Sprawny
rozwoOj sektora gorniczego (w szczegolnosci
miedziowego) jest strategiczny dla Mongolii,
poniewaz zaklada sie, ze ma on zwiekszyc
PKB kraju nawet o jedna trzecia w terminie
do 2020r. Panstwo stara sie tez zmniejszyc
swoje uzaleznienie od sektora wydobywczego,
ktorego produktem jest zelazo i
zdywersyfikowac zrodta swoich przychodow.

W najblizszym czasie Chiny moga byé zainteresowane importem wiekszych ilosci katod
miedziowych

Prawdopodobne zwiekszenie poziomu
importu miedziowych katod moze wynikac z
ostatniego  zmniejszenia  produkcji w
chinskich hutach. Huty musialy podja¢
dzialania ograniczajace rozmiary produkcji ze
wzgledu na problemy ze zbyciem kwasu
siarkowego - produktu ubocznego
powstajacego w procesie metalurgicznym
miedzi w wyniku odsiarczania gazéw
hutniczych. Specyfika chifiskich hut wymaga
sprzedazy kwasu najszybciej jak to jest
mozliwe ze wzgledu na mala pojemnosc
urzadzen go przechowujacych. W ubieglym
roku chiny wyprodukowaly okolo 84

milionéw ton kwasu siarkowego, z czego az
jedna trzecia zostala uzyta w przemysle
produkcji nawozéw sztucznych. Zwiekszenie
produkcji miedzi o dodatkowe 62 tys. ton
jakie zaplanowano na ten rok bedzie
oznaczalo dodatkowe 2 miliony ton
wyprodukowanego kwasu siarkowego, ktory
bedzie musial znalezé¢ rynek zbytu.
Spowolnienie gospodarcze i co za tym idzie
mniejszy popyt sektora rolniczego
spowodowalo, ze rynek kwasu siarkowego
znalazt sie w stanie znacznej nadpodazy. Jak
podaja uczestnicy rynku to nie cena jest
problemem tylko po prostu brak zamoéwien.
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Traderzy w chinskich hutach sklonni sg zapasy kwasu  siarkowego = spowoduje
doptaci¢ okoto 100 juanéw (ok. 52 PLN) do obnizenie poziomu produkcji miedzi w
kazdej tony odebranej z zakladu. Analitycy Chinach z 5,6 miln ton w 2012r. do 5,2 mln
szacuja, ze blokowanie procesow ton w roku biezacym.

wytwarzania katod w hutach przez rosngce

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

— Faworytka wsrod kandydatéw do fotela prezydenta Chile w jednym z wywiadow
poinformowata, ze przyglada sie mozliwoSciom zaproponowania zmian w prawie
dotyczacym wydobycia. Po ewentualnej elekcji proponowane zmiany dotyczylyby przede
wszystkim podatkéw od kopalin oraz sposobow finansowania panstwowej spotki gérniczej
Codelco. Pani Michelle Bachelet, ktora byla juz prezydentem Chile w latach 2006-2010, nie
mogla wystartowa¢ w kolejnych wyborach z uwagi na ograniczenia w chilijskiej
konstytucji. Obecnie moze juz ubiegaé¢ sie o stanowisko i cieszy sie wiekszoSciowym
poparciem. Zamiary przedstawiane przez kandydatke sa odpowiedzia na coraz czestsze
glosy Chilijczykéw, ze niewielu obywateli skorzystalo na ozywieniu gospodarczym
generowanym przez wydobycie miedzi w regionie.

— Nalezaca do Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. kopalnia Grasberg w Indonezji moze
osiagnac pelna zdolno$é¢ produkcyjna jeszcze w sierpniu br. Operacje w tamtym regionie
powoli wracaja do normalnego poziomu po wypadku, ktéry mial miejsce w maju i
pochlonat zycie 28 pracownikéw. Kompleks kopaln Grasberg, skladajacy sie zaréwno z
operacji naziemnych jak i podziemnych, zdaniem przedstawicieli spétki dziala obecnie na
poziomie 90% swoich mozliwosci. Normalne wydobycie to okoto 220 tys. ton rudy dziennie.
Spoétka szacuje, ze ze wzgledu na przestoje spowodowane wypadkiem, kopalnia
wyprodukuje okolo 20% urobku mniej niz wczesniej zakladano. Na rok 2013 bazowo
zalozono 1.1 miliarda funtéw miedzi (tj. okoto 500 tys. ton) oraz 1,2 miliona uncji ztota.

— Londynska Gielda Metali (LME) zaakceptowala szes¢ nowych magazynéw, ktére moga
obstugiwac rozliczenia kontraktéw na niej notowanych. Nowe magazyny polozone sa w
Tajwanskim porcie Kaohsiung. Firmy, ktore sa wlascicielami nowych lokalizacji, to
Pacorini Metals (zalezna od Glencore-Xstrata), C.Steinweg Warehousing oraz H&M Metal
Warehousing. Nowe magazyny beda zajmowaly sie przechowaniem, odbiorem i dostawa;:
aluminium, stopéw aluminium, miedzi otowiu, niklu oraz cynku i cyny.
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NOTOWANIA Z OKRESU 12.08.2013-23.08.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.08.2013-23.08.2013)

Usp/¢ @ oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 300,50 1,59% 7 331,50 1,67%
Sn 22 000,00 -0,68% 21 925,00 -0,90%
Pb 2 197,00 2,09% 2 209,00 2,22%
Zn 1 932,00 1,39% 1 973,00 1,39%
Al 1 835,00 0,74% 1 881,50 0,80%
Ni 14 345,00 -0,73% 14 430,00 -0,35%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 23.08.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.08.2013-23.08.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7420,00 7 220,00 8 346,00 6 602,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.08.2013-23.08.2013)

USD/t §rednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 411,22 8 242,50 6 637,50

Sn 22 015,49 25 200,00 19 275,00

Pb 2 158,18 2 448,00 1 949,00

Zn 1917,69 2 187,50 1 784,00

Al 1 886,94 2 123,00 1719,50

Ni 15 609,27 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(12.08.2013-23.08.2013)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 564 225 -30 275 320 500 243 725
Sn 15 305 1 555 12 800 2 505

Pb 187 850 -11 425 317 700 -129 850
Zn 1 023 575 -24 300 1 220 725 -197 150
Al 5428 175 -35 175 5210 350 217 825
Ni 210 060 6 036 141 690 68 370
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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 poniedzialek
12 sierpnia (1325,75 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu wieczornym w piatek 23 sierpnia
(1377,50 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 20,53 - 24,08
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w poniedzialek 12
sierpnia, a minimalna w piatek 23 sierpnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyrniskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 19 sierpnia
(23,23 USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 12 sierpnia (20,84 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 12 sierpnia do 23 sierpnia ceny =zlota kontynuowaly korekcyjne wzrosty
zapoczatkowane na przelomie czerwca i lipca. Czerwcowe spadki zostaly juz w catosci
zredukowane i cena przechodzi obecnie przez obszar konsolidacji, w ktérym pozostawata w maju.
Wzrost ceny w poczatkowym okresie byt reakcja na wypowiedz przewodniczacego Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) Bena Bernanke, ktory przyznal, ze pomimo obserwowanego
obecnie stopniowego wychodzenia USA z okresu spowolnienia oraz malejacej stopy bezrobocia,
gospodarka nadal moze potrzebowaé stymulujacej polityki monetarnej. Do tego faktu dotozyly sie
takze mieszane publikacje danych makroekonomicznych plynace z amerykanskiej gospodarki.
Niezbyt optymistyczne wyniki np. sprzedazy nowych domow w USA daly inwestorom podstawy,
aby sadzi¢, ze wyjscie z programu ,quantitative easing” (QE), ktéry w uproszczeniu przekladat sie
na oslabienie dolara odbedzie sie podzniej niz juz we wrzesniu br. Takze napieta sytuacja na
bliskim wschodzie, w szczegbélnosci spekulacje o prawdopodobnej interwencji USA w Syrii
sprawiaja, ze inwestorzy kupuja zloty kruszec. W ostatnim czasie na rynek naplywaja informacje o
utrudnieniach w wydobyciu w Republice Potudniowej Afryki, gdzie robotnicy blokuja operacje
prowadzone w kopalniach zadajac podwyzek plac nawet o 60%. Do wzrostu ceny coraz mocniej
przyczyniaja sie tez zakupy ,techniczne”, w ktérych inwestorzy spekulacyjni przylaczajac sie do
trendu wzrostowego chca osiagnac¢ dodatkowe zyski. Umiarkowany wplyw ekonomiczny, ale za to
duzy wplyw marketingowy na obecny poziom cen ma strategiczne zwiekszanie rezerw przez banki
centralne. Wiodacym kupcem jest Bank Centralny Rosji, ktéry od poczatku roku zwieksza swoje
aktywa i w samym tylko lipcu (jak podaje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) zakupilt okolo 6
ton zlota. W miedzyczasie fundusze ETF, ktore do tej pory sprzedawaly swoje aktywa w zlocie
powstrzymaly akcje sprzedazowa, pozbywajac sie duzo mniejszych iloSci metalu niz uprzednio
badz wrecz zwiekszajac posiadanie.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoch tygodni rowniez pozostawalo w fazie korekty trendu
spadkowego zapoczatkowanego jeszcze w 2012r. W przypadku najwickszych inwestoréw
fizycznych — funduszy ETF - znaczaco zwiekszyly one stan swojego posiadania i znajduja sie
obecnie na historycznie wysokim poziomie. Na ruchy rynkowe wptywaly tez dziatania inwestoréow
na rynku terminowym. W tym segmencie niekomercyjna pozycja netto wzrosla znaczaco gtéwnie
za sprawa znaczacych redukcji pozycji krétkich i nowych pozycji dtugich.

80000 Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 12.08.2013-23.08.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.08.2013-23.08.2013)

USD/ troz Fixing! dwzur;}i’ggin[;ya roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 23,06 13,54% -17,94%
Au AM FIX 1 374,50 5,29% -14,90%

PM FIX 1 377,50 5,23% -14,71%
Pt AM FIX 1 539,00 3,50% 4,69%

PM FIX 1 538,00 3,08% 5,20%
Pd AM FIX 753,00 2,03% 25,29%

PM FIX 752,00 1,76% 25,75%

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 23.08.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.08.2013-23.08.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AMFIX 25,1023 32,2300 18,6100
AM FIX 1470,61 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1470,32 1693,75 1192,00
AM FIX 1522,45 1730,00 1323,00
Pt PM FIX 1522,37 1736,00 1317,00
AM FIX 725,82 774,00 644,00
Pd PM FIX 726,24 774,00 643,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.08.2013-23.08.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX2 MIN3

Ag 24,11 20,55 32,48 18,23

wahania roczne ceny kasowej?

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Po ostatnich dobrych danych o eksporcie, do pozytywnych sygnaléw dochodzacych z
Pafistwa Srodka mozna dodaé wstepny odczyt PMI za sierpiefi publikowany przez HSBC,
ktory byl wyraznie wyzszy od oczekiwan rynkowych i wyniost 50,1 pkt. W rozwoju Chin
coraz istotniej widaé dysproporcje dotyczace struktury wzrostu poszczegélnych regionow.
Pekin i Szanghaj stanowia punkt odniesienia z istotna dywersyfikacja struktury wzrostu
opartej na uslugach i konsumpcji wewnetrznej. Natomiast prowincje oddalone od wybrzeza
nadal zmagaja sie z duza zaleznoScia wzrostu gospodarki od prowadzonych inwestycji

infrastrukturalnych.

Dysproporcje w strukturze wzrostu gospodarek chinskich prowincji

Jak podaje GaveKal, wzrost -chinskiej
gospodarki stopniowo przesuwa sie ku
prowincjom oddalonym od wybrzeza.

Wykorzystuje to czesé firm, ktore przenosza
swoja produkcje w glab kraju. Obecnie wiekszy
potencjal centralnych i zachodnich prowincji
wigze sie takze ze znaczacymi problemami
dotyczacymi dotychczasowej struktury wzrostu
gospodarek poszczegbdlnych regionow.
Stymulacja gospodarki w ostatnich latach
przetozyla sie takze na wzrost zaleznosci od
inwestycji, co zwieksza ryzyko w przypadku

realizacji scenariusza ,ochtadzania”
gospodarki. Sytuacje  pogarsza  réwniez
zaleznos¢ niektorych prowincji (np.
Wewnetrznej Mongolii) od wydobycia i

sprzedazy surowcow, ktore ostatnio ulegly
przecenie. Pekin i Szanghaj nie odczuly
spowolnienia, dzieki postepujacej
dywersyfikacji ich rozwoju. Udzial inwestycji
we wzroscie PKB w tych dwoéch prowincjach
poczawszy od lat polowy lat 90-tych stopniowo
maleje, na rzecz rozwoju opartego na ustugach
i konsumpcji wewnetrzne;j.

Moze by¢ to istotny zwrot w rozwoju prowincji,
ktore byly glownym beneficjentem strategii
rozwoju zachodniej czesci kraju (zwanej Xibu
Dakaifa), =zainicjonowanej w 2000 roku.
Strategia dotyczy przede wszystkim rozwoju
infrastruktury w celu polaczenia prowincji z

reszta kraju oraz calym Swiatem. Prowincje w
glebi kraju skorzystaly rowniez na programie
stymulujacym gospodarke po Swiatowym
kryzysie finansowym w 2008 roku, ktéry takze
zakladal zwiekszone sSrodki na inwestycje
infrastrukturalne.

Czes¢ inwestycji zainicjonowana byla réwniez
przez same regiony, ktore uzyskiwaly wsparcie
ze strony wladz centralnych. Przykladowo, w
ostatnich latach znaczny wzrost produkcji
aluminium miatl miejsce w prowincji Xinjang,
gdzie niskie ceny energii elektrycznej
kontrolowane sg przez wladze centralne — bez
oficjalnego wsparcia niskich cen pozyskanie
finansowania dluznego na rozbudowe mocy
produkcyjnych byloby bardzo utrudnione.
Rozwo6j regionéw oddalonych od wybrzeza
pozwolil na poprawe mozliwosci transportu i
rozbudowe produkcji nastawionej na eksport

oraz  zmniejszyt  dysproporcje = pomiedzy
przychodami poszczegolnych regionow.
Zmniejszenie inwestycji bedzie  jednak

oznaczalo wieksza luke we wzroscie PKB, ktora
bedzie trzeba wypeli¢. W 2011 roku udziat
inwestycji we wzroscie PKB zachodnich
prowincji wyniést blisko 65%, natomiast w
centralnych prowincjach poziom wyniost blisko
60%. Dla poréwnania dla Pekinu i Szanghaju
wspolczynnik wyniost ok. 35%.
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Zmiana wzrostu PKB w poszczegolnych chiriskich prowincjach - 1 pol. 2013 vs. 2012

. 2,0% lub mniej
. od -1,0% do -1,9%

od 0,9% do 0,1%

. 0 lub plus
Zrodlo: GaveKal

Inwestycje energetyczne w Painstwie Srodka

Chiny do 2030 beda rozbudowywaly moce zmiany dotyczace wsparcia dla energii
produkcyjne energii elektrycznej o 88 GW pochodzacej z odnawialnych zZrédet oraz z
rocznie, co jest to odpowiednikiem obecnych, gazu, a takze poprawa efektywnosSci
catkowitych mocy Wielkiej Brytanii - podaje energetycznej — twierdzi Jun Ying, szef dziatu
Bloomberg New Energy Finance w swoim analiz Bloomberg New Energy Finance. W
raporcie. W celu osiagniecia podwojenia mocy 2012 laczna moce wyniosty 1 145 GW, z
do 2,707 GW w 2030 roku, niezbedne beda czego 758 GW obejmowalo elektrownie
inwestycje na laczna kwote 3,9 biliona opalane weglem.

dolarow. Dodatkowo panstwowa spotka odpowiadajaca
Pomimo dynamicznego rozwoju  mocy za linie przesylowe w kraju, w ostatnim
pochodzacych z odnawialnych zZzrédetl energii, tygodniu poinformowala o planowanych
sektor energetyczny ma wciaz by¢ oparty na inwestycjach w wysokosci 620 mld juanéw
energii wytwarzanej z wegla az do 2030 roku. (100 mld USD) do 2017 roku. Inwestycje
Jezeli Panstwo Srodka bedzie chciato maja obejmowaé budowe 20 linii wysokiego
przyspieszy¢ proces, potrzebne beda istotne napiecia o tacznej dtugosci 20 tys. km.

Zrédta wytworzenia energii elektrycznej w Chinach w 2012 roku [%]
storice; 1,00% atom; 1,10%

gas; 3,30%

pozostate; 1,60% wiatr; 5,30%

wegiel; 66%

Zrédlo: Cornerstone

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Wstepny odczyt PMI dla przemystu publikowany przez HSBC w sierpniu wyniost 50,1 pkt, co
bylo powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie 48,8 pkt i lipcowego odczytu na poziomie 47,7
pkt.

- Bezposrednie inwestycje zagraniczne w lipcu wzrosty w lipcu o 24,1% rok do roku. Analitycy
spodziewali sie wzrostu na poziomie 14,0 %.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Napiecia na Bliskim Wschodzie to w minionych latach swego rodzaju cykl, ktéory nigdy nie
umyka uwadze inwestorow. Reakcja zazwyczaj jest podobna - wzrost cen ropy naftowej,
zlota i zmiennosSci na rynkach finansowych. Niejednoznaczna jest natomiast reakcja na
parach walutowych, ktéra w minionych dwoch tygodniach w przypadku rynku eurodolara

pozostala znikoma.

Syria punktem zapalnym

Poprawa ogdblnych warunkow
makroekonomicznych na $wiecie w minionym
kwartale rozpalila nadzieje inwestoréw na
lepsze czasy. Humory psuja jednak informacje
dochodzace z Bliskiego Wschodu, gdzie wydaje
sie, ze interwencja militarna pomimo braku
zgody ONZ jest juz tylko kwestia czasu.
Wydarzeniem, ktore sprowokowato
Amerykanéw i Brytyjczykow do rozwazan na
temat ewentualnych dzialan zbrojnych bylo
uzycie rakiet z bronig chemiczna w stosunku
do Iudnosci cywilnej. Decyzja prezydenta
Obamy o zaangazowaniu wojsk amerykanskich
W konflikt syryjski (wg sondazy

przeprowadzonych miedzy 19 a 23 sierpnia,
czyli przed informacjami o wuzyciu broni
chemicznej) nie posiada wiekszego poparcia
wsrod Amerykanow. Jedynie 9%
ankietowanych opowiada sie za slusznoscia
zaangazowania w ten konflikt. Konsekwencje
eskalacji trwajacego juz ponad 2 lata konfliktu
i przeniesienie go na arene miedzynarodowa
juz w tym momencie pociagneto za sobg
reakcje rynkow towarowych. Od kilku dni
zauwazalna jest zdecydowana presja ze strony
kupujacych na rynkach ropy naftowej, zlota i
srebra.

Grecja ponownie wola o pomoc

Informacje = minionych  dwoéch  tygodni
pokazaly, ze Grecja zglosi sie po trzeci pakiet
pomocy finansowej. Zgodnie z wypowiedzig
Wolfganga Schauble, Grecja bedzie
potrzebowac pieniedzy w celu sfinansowania
nadchodzacych zobowigzan. Zgodnie 2z
wyliczeniami Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW), Grecja bedzie
potrzebowala jeszcze ok. 11 mld EUR, aby
wypelni¢ zobowiazania finansowe w latach

2014-2015. Zapowiedz niemieckiego ministra
finanséw jest wrazliwa z punktu widzenia
zblizajacych sie¢ wyborow parlamentarnych w
Niemczech, gdzie po kolejna reelekcje zmierza
Angela Merkel. Dla przypomnienia, wybory w
Niemczech odbeda sie 22 wrzesSnia, czyli
niespelna za miesigc. Poparcie partii
CDU/CSU jest szacowane na 39-42% jak
wynika z roéznych sondazy publikowanych w
przeciagu ostatniego miesiaca.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 0,2% mdm (poprzednio wzrosta o 0,6%, po korekcie).
- Produkcja przemyslowa w lipcu pozostata bez zmian; poprzednio wskaznik wzrést o 0,2% mdm.
- Ceny konsumpcyjne w USA w lipcu 2013 r. wzrosty o 0,2% w ujeciu miesiac do miesiaca.
- Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w USA wzrosta w lipcu
i wyniosta 896 tys. w ujeciu rocznym. W czerwcu wskaznik wyniost 846 tys. po korekcie.

- Indeks poziomu optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich,

opracowywany przez

Uniwersytet Michigan wyniést w sierpniu 80,0 pkt., wobec 85,1 pkt. zanotowanych w lipcu.
- Sprzedaz nowych domow w USA spadia w lipcu do 394 tysiecy w ujeciu rocznym.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:
- Produkcja przemyslowa w strefie euro w czerwcu 2013 r. wzrosta o 0,7% mdm, po
uwzglednieniu czynnikow sezonowych, podczas gdy poprzednio spadta o 0,2%, po korekcie.
- Inflacja CPI w Niemczech w lipcu wyniosta 1,9% rdr, tyle samo, co w czerwcu.
- Wtorkowy raport ZEW pokazal, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu
gospodarczego Niemiec, wzrést do 42,0 pkt. z 36,3 pkt. miesiac wczesniej.
- Produkt Krajowy Brutto strefy euro w II kwartale 2013 r. wzrést o 0,3% kdk po spadku w I kw.

o 0,3% po korekcie.
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- Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzréost w II kwartale 2013 r. o 0,7% kdk, po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych, po tym jak w I kwartale pozostal bez zmian, po korekcie.

- Indeks PMI composite w strefie euro, przygotowywany przez Markit Economics, wyniost w
sierpniu 2013 r. 51,7 pkt. wobec 50,5 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, przygotowywany
przez Markit Economics, wyniost w sierpniu 2013 roku 51,3 pkt. wobec 50,3 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Po kolejnym, dodatnim odczycie wskaznika PMI dla polskiego przemysly w danych za
lipiec (51,1 pkt.), kolejne publikacje makroekonomiczne potwierdzaja zwrot w
koniunkturze. Wstepne dane (flash) o PKB wskazaly na przyspieszenie aktywnosci
gospodarczej. Poprawe widaé rowniez w realnym funduszu plac, ktory dosé mocno koreluje
z konsumpcja, oraz w przemysSle, gdzie nastapilo znaczne ograniczenie negatywnych

tendencji w produkcji budowlano-montazowej.

Znaczna poprawa obrazu polskiej gospodarki

Spogladajac szeroko na sytuacje w polskiej
gospodarce, mozna zauwazy¢ fundamentalnie
przestanki do sformulowaniu hipotezy o
koicu spowolnienia gospodarczego. Poza
wzrostem wstepnego PKB w relacji kwartalnej
(0,4%) i rocznej (0,8%), nalezy wzia¢ pod
uwage tendencje w innych publikacjach
makroekonomicznych (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, rynek pracy, realny
fundusz ptac, wplywy z podatkow etc.).
Przejscie w faze ozywienia przebiega
ewolucyjnie, przy niemalym udziale handlu
zagranicznego. Co prawda nie znamy jeszcze
doktadnego rozbicia PKB w drugim kwartale,
jednakze zaro6wno dane NBP na temat bilansu

ostateczny wynik. Obraz polskiej gospodarki
mozna zaobserwowac na ponizszym wykresie,

ktory pokazuje ostatnie publikacje
makroekonomiczne jako wartosci
zestandaryzowane  rozkladu normalnego.

Wartosci wyzsze (nizsze) od zera oznaczaja
publikacje powyzej (ponizej) Sredniej z okresu:
styczen 2008 - sierpienn 2013. Ze wzgledu na
negatywny charakter stopy bezrobocia,
wartosci zostaly przedstawione ze znakiem
przeciwnym (czyli warto$§¢ zestandaryzowana
bedzie rosta wraz 2ze spadkiem stopy
bezrobocia). Wykres sugeruje, ze wiekszos¢
wskaznikow znajduje sie powyzej minimow,
jednakze do przekroczenia Srednich z wyzej

handlowego, jak i dane o sprzedazy
detalicznej mogly dos¢ silnie wplyna¢ na

wspomnianego okresu jeszcze dluga droga.

Zakres # Ostatnia wartosc

3,00 -
2,00 -
1,00 -

ﬂ,ﬂﬂ T T T T T 1
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-2,00

-3,00 -

A
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Zrédlo: Bloomberg, KGHM Polska Miedz.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen—czerwiec 2013 roku wyniést 505,3 mln euro.

- Samorzady po pierwszym poiroczu 2013 roku osiagnety 8 mld zt nadwyzki przy planowanym
catorocznym deficycie w wysokosci okoto 11 mld zt.

- Sprzedaz obligacji detalicznych w lipcu wyniosta 155,0 mln zt, o 8% wiecej niz w czerwcu i o
25% mniej niz w lipcu 2012 roku.

- Ceny towarow i ustlug konsumpcyjnych w lipcu wzrosty o 1,1% w stosunku do lipca 2012 r., a
w porownaniu z poprzednim miesiacem ceny wzrosty o 0,3%.

- Produkt Krajowy Brutto w II kwartale 2013 r. wzrost o 0,8% rdr oraz wzrést o 0,4% kdk.

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnoSci i energii, wyniosta w lipcu 1,4% rdr wobec 0,9%
rdr w czerwcu.

- Deficyt budzetu panstwa po lipcu 2013 roku wyniost 25,9171 mld zl, co daje 72,9% deficytu
planowanego na 2013 rok na poziomie 35,5655 mld zl.
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- Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 3.830,07 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o
3,5%, a mdm wzrosto o 0,6%.

- Zatrudnienie w lipcu spadlo o 0,7% rdr (konsensus: -0,7%) i po spadku o 0,8% w czerwcu.

- Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 6,3% rdr, a w porownaniu z poprzednim miesiacem

wzrosta o 1,5%.
- Udzial inwestoréw zagranicznych w dilugu Skarbu Panstwa na koniec czerwca 2013 roku

wyniost 53,4% wobec 54,1% na koniec maja 2013 r. i wobec 54,5% na koniec 2012 roku.
- Agencja ratingowa Fitch obnizyla perspektywe ratingéw Polski z pozytywnej na stabilna,
jednoczes$nie potwierdzila ratingi Polski na poziomie "A minus" dla walut zagranicznych i "A"

dla waluty krajowe;j.

NOTOWANIA Z OKRESU 12.08.2013-23.08.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 12.08.2013-23.08.2013)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MINs MAX2 MIN3
USD/PLN 3,1673 1,08% 3,2084  3,1380 3,3878 3,0383
EUR/PLN 4,2323 0,91% 4,2548  4,1829 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3355 -0,13% 1,3452 1,3206 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 12.08.2013-23.08.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1920 3,3724 3,0563
EUR/PLN 4,1952 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3144 1,3644 1,2768

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

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
12 sierpnia - 23 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: Ime.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 sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com/dataprices products.asp (bezptatne 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 pracownikéw Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkow towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrédtach, w
ktorych wiarygodnosS¢ 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 byc¢ 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 Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
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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