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PODSUMOWANIE

Przez ostatnie dwa tygodnie sytuacja na rynkach finansowych byla stosunkowo
ustabilizowana. Wszyscy oczekuja na wydarzenia, ktore beda mialy miejsce w drugiej
polowie wrzesSnia, czyli posiedzenie Rezerwy Federalnej w dniach 17-18 wrzeSnia oraz
wybory w Niemczech. Na polskim rynku dzialo sie jednak wiele, a to za sprawa reformy
systemu emerytalnego, ktoéra budzi skrajne reakcje inwestorow.

Rynek w oczekiwaniu na posiedzenie FED i wybory w Niemczech

Naplywajace dane makroekonomiczne
wskazuja, ze sytuacja w najwiekszych
gospodarkach swiatowych stabilizuje sie.

Wskazniki sentymentu w Chinach, Niemczech
i USA delikatnie, ale jednak systematycznie
rosna co pozwala z wiekszym optymizmem
patrzeé¢ w najblizsza przyszlosé.

Jednym z najwazniejszych wydarzen, ktore
moze odcisnaé¢ pietno na kreowanie polityki
gospodarczej w Europie sa wybory do
Bundestagu, ktore odbeda sie 22 wrze$nia
biezacego roku. Dwa najbardziej
prawdopodobne  scenariusze to, wedlug
ostatnich sondazy, pozostanie przy wiladzy
obecnej koalicji chadekéw 2z CDU/CSU i
liberatow z FDP lub powtérka z poprzedniej
kadencji, czyli rzady wielkiej koalicji chadekow

Publikacja reformy OFE wywotala spore
wahania  notowania  polskich  papierow
wartosciowych. Indeks WIG 20 zanotowat

ponad 5% spadek tego samego dnia, kiedy
zmiany zostaly ogloszone, a podobna reakcja
zostala zaobserwowana na rynku obligacji,
gdzie rentownosci rosty. Warto jednak
podkresli¢, ze niedtugo pozniej notowania tych
dwoch aktywow powrécilty do poprzednich
poziomo6éw, co oznacza ze rynek nie byl
zaskoczony i juz od dluzszego czasu wycenial
taki kierunek zmian w OFE.

Konsekwencja dla rynku dlugu moze by¢
radykalne splycenie plynnosci, zmniejszenie
podazy skarbowych papierow wartoSciowych
na aukcjach Ministerstwa Finanséw oraz
znaczny wzrost udziatu inwestorow
zagranicznych w polskim dlugu (z 34,4%
obecnie do ok. 45% po przeniesieniu obligacji).

z socjaldemokratami z SDP. Wedlug ekspertéw
fundamentalnych zmian w polityce Niemiec nie
bedzie. W stosunku do Unii Europejskiej nadal
bedzie  krélowala zasada ostrych cie¢
budzetowych jako najlepszego remedium na
gnebiaca strefe euro stagnacje gospodarcza.
Europa oczekuje jednak na wybory w
Niemczech, ktérych zakonczenie powinno
przyspieszy¢ dyskusje w sprawie biezacych
probleméw Unii Europejskiej.

Najwiekszym ryzykiem nadchodzacych tygodni
jest posiedzenie Rezerwy Federalnej w dniach
17-18 wrzesnia. W przypadku decyzji o
zmniejszeniu  poziomu = skupu  aktywow
(aktualnie wartos¢ wynosi 85 mld USD
miesiecznie), rynek SUrOWCOWY moze
zareagowac spadkami cen.

2 e L S
2500
2400
2300
2200

2100

2000 g y ' '
luty13 marzec 13 kwiecien13 maj13 czerwiec13 lipiec13 sierpieri13

Zrédto: Bloomberg

Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich

sierpien13  wrzesieri13

czerwiec13

kwiecier 13 maj 13 lipiec13

Zrédto: Bloomberg

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 09 wrzesnia 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 7 081,5 — 7 400 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w wtorek 27 sierpnia, a minimalna w piatek 30 sierpnia. Najwyzsza oficjalna
cene cash settlement zanotowano 2 wrzesnia i wyniosta ona 7 300,50 USD/t, a najnizsza 30
sierpnia - 7 095 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw spadla o 7 150 do

poziomu 285 700 ton.

W oczekiwaniu na FED

W ostatnich tygodniach miedZz ponownie nie
mogla przebi¢ poziomu 7 400 USD/t, przez
kolejny okres poruszajac sie w Kkorytarzu
cenowym o rozpietosci 300-400 USD.
Najwiekszy wplyw mna notowania miata
sytuacja w Panstwie Srodka. Po publikacji
wyzszego od wzrostu eksportu (o 7,2%),
kolejnymi danymi wspierajacymi cene miedzi
byla rosngca produkcja przemystowa (o 10,4%
- rowniez powyzej konsensus rynkowego).
Wzrost optymizmu na rynkach spowodowany
lepszymi danymi z Chin, powoli jest jednak
ograniczany ze wzgledu na niepokéj dotyczacy
polityki fiskalnej i monetarnej w USA.
Najwiekszym ryzykiem nadchodzacych tygodni
jest posiedzenie Rezerwy Federalnej w dniach
17-18 wrzesnia. W przypadku decyzji o
zmniejszeniu  poziomu = skupu  aktywow
(aktualnie warto§¢ wynosi 85 mld USD

miesiecznie), rynek moze
zareagowac spadkami cen.

Na rynku metali bazowych nastepujg rowniez
istotne zmiany  organizacyjne wewnatrz
Londynskiej Gieldy Metali (LME). Garry Jones
zostal mianowany nowym prezesem LME i
zastapi w tej roli Martina Abbotta. Nowy CEO
ma poprowadzié¢ gielde w okresie
prawdopodobnie najwiekszych transformacji w
136-letniej historii i zapowiada ,ewolucyjne,
nie rewolucyjne” podejscie do przysztych
zmian. Najpilniejsze decyzje maja jednak
dotyczyc¢ pierwszego magazynu w
kontynentalnej czeSci Chin oraz zmiany
regulacji dotyczace magazynéw, ktére moga
ograniczy¢ dlugie kolejki i usprawni¢ proces
odbioru metali. CzeS¢ zmian moze byc¢
widoczna juz na poczatku 2014 roku.

SUrowCcowy

Spadek zapasow w Europie, wzrosty w USA i Azji

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 36 050 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 600 275 ton. Wzrosty
odnotowano zarowno w magazynach
azjatyckich (18 775 ton) oraz w USA (18 075
ton), natomiast w Europie nastapil spadek o
800 ton. W tym okresie iloS¢ zrealizowanych
warrantéw spadia o 7 150 ton do poziomu 285
700 ton.

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

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwéch tygodniach o 4 410 ton
i wyniost 151 700 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyt sie o
3 562 ton i wyniost 32 111 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 28 078 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost lacznie

784 086 ton.
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Wydobycie chilijskiej firmy Codelco w pierwszej polowie roku nieznacznie spadito

Codelco - najwiekszy chilijski producent
miedzi na $wiecie, podal do wiadomosci, iz w
pierwszej potowie roku wydobycie miedzi
wyniosto 758 tys. ton, co oznacza spadek
wielkosci produkcji o niespelna jeden
procent. Glownym powodem zaistnialej
sytuacji sa zmniejszajaca sie zawartosc
miedzi w wydobywanej rudzie, jak rowniez
trudnosci z samym = wydobyciem -
spowodowane w duzym stopniu zwiekszajaca
sie twardoscia  eksploatowanych skat.
Podczas jednej 2z konferencji dyrektor
generalny Codelco podkreslil, iz obecne realia
rynkowe maja negatywne oddzialywanie na
dziatalno§¢ firmy - majac przy tym na
uwadze ostatnie spadki ceny miedzi w
odniesieniu do stale rosnacych kosztow.
Uwagi te sa jak najbardziej uzasadnione
jako, ze w pierwszym kwartale 2013 roku
cena miedzi spadla o blisko 15% - zas koszty
czotowego producenta tego metalu zwiekszyty
sie o bagatela 16% dajac catkowity koszt na
poziomie 1,71 USD za 1lb. Ma to swoje
odzwierciedlenie w sytuacji finansowej firmy.
Zysk operacyjny w pierwszym poélroczu 2013
roku, spadl o 28% do 1,8 miliarda USD.
Keller zaznacza, iz najwiekszym utrapieniem
firmy sa rosnace koszty energii elektrycznej,
ze wzgledu na wysoka energochlonnoscé
kopalni. Dodatkowo twierdzi, iz firma musi
dokonaé¢ reorganizacji — majac na uwadze
przede wszystkim starzejace sie ztoza.

Codelco zmaga sie dodatkowo z realizacja
ambitnego planu inwestycyjnego, ktory

zakladal poczatkowo kwote do poniesienia
przez najblizsze lata w wysokosci 27 mld
USD. Pomimo rzadowego wsparcia w
wysokosci 1 mld USD, firma obwiescila
redukcje planowanych na ten rok inwestycji
do blisko 4 mld USD - przeprowadzajac
dodatkowo rewizje projektow, ktore nie
zostaly jeszcze rozpoczete. Jak podkreslit
Keller, celem Codelco jest redukcja kosztow,
ale dokonac¢ tego nalezy w taki sposéb, aby
nie wplynely one jakkolwiek negatywnie na
najwazniejsze inwestycje firmy. Jak
podkresla wielu analitykéw  przemystu
gbérniczego — panstwo powinno zrewidowacé
swoje mechanizmy wsparcia dla Codelco, tak
by dawaly one firmie wieksza pewnos¢ i
przewidywalnos¢ - tak bardzo potrzebne
podczas opracowywania dlugoterminowych
planéw inwestycyjnych. Wedlug wladz firmy
rzadowe wsparcie w wysokosci 1 mld jest
niewystarczajace, co w konsekwencji zmusza
Codelco do finansowania sie dlugiem.
Jednym z istotnych elementéw planu rozwoju
jest budowa nowego systemu wydobycia w
kopalni Andina, ktéry bedzie miat na celu
utrzymanie pozyskania 240 tys. ton miedzi
rocznie. Catkowity koszt tego przedsiewziecia
szacowany jest na blisko 1,36 mld dolaréw,
jest to jednak inwestycja niezwykle istotna
jako, ze produkcja w takich kopalniach jak:
Andina, Salvador  czy Chuquicamata
ostatnim czasy spadla.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w

ubieglych dwéch tygodniach:

— Pracownicy nalezacej do Codelco kopalni Salvador rozpoczeli w czwartek strajk zaraz po
tym, jak zakonczyly sie prowadzone od pewnego czasu negocjacje kontraktowe. CzeSc
sposréd 1 129 pracownikéw zaprzestanie swojej pracy od godzinny 00:00 do 04:00 czasu
lokalnego — zapowiedzial przewodniczacy zwiazku zawodowego Waldo Gomez. Salvador jest
matla kopalnia, ktérej wydobycie w 2012 roku osiagnelo poziom 62 700 ton, co stanowi
mniej anizeli 4% calkowitego wydobycia firmy Codelco. Mimo to strajk w kluczowym
momencie dla firmy, mianowicie w czasie, kiedy to realizuje ona ambitne projekty
inwestycyjne majace na celu przeciwdzialanie coraz gorszym parametrom wydobywanej

rudy.

— Chinska gospodarka wykazuje wyrazne oznaki stabilizacji, z pewnosScia pomoglo temu
wsparcie polityczne oraz wzrost globalnego popytu. Jak podalo w poniedziatek Krajowe
Biuro Statystyki Chin - kwestia dlugu publicznego pozostaje pod kontrola i wszystko
wskazuje na to, iz Panstwo Srodka jest na dobrej drodze do osiagniecia rzadowego celu,
mianowicie wzrostu na poziomie 7,5% w roku 2013. Informacje te podane zostaly do
wiadomosci na konferencji zorganizowanej przez Ministerstwo Spraw Zagranicznych i
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prawdopodobnie mialy na celu rozwianie globalnych obaw odnosnie ewentualnego
spowolnienia gospodarczego w Chinach. Pafistwo Srodka kladzie ostatnio duzy nacisk na
przyspieszenie inwestycji w infrastrukture miejska i koleje, znoszac réwniez niektore
podatki nakladane na male firmy — z pewnoscia mialo to rowniez pozytywny wydzwiek na
przekazane do wiadomosci publicznej dane.

— Chinska Jiangxi Copper w trzecim kwartale 2013 roku wyprodukowala blisko 559 tys. ton
miedzi rafinowanej, co daje wzrost o 12% rdr — podala firma w swoim sprawozdaniu
okresowym zlozonym do Gieldy Papieréw Wartosciowych w Hong Kongu. Produkcja pretéw
miedzianych i przewodow w I potowie 2013 roku wyniosta 353 tys. ton — co daje wzrost o
75% rdr, podczas gdy produkcja koncentratu pozostala na niezmienionym poziomie -
wynoszacym 101 tys. ton. Produkcja pozostatych przetworzonych produktow miedzianych
spadla w I potowie 2013 roku o 5% rdr — do 31,5 tys. ton. Réowniez produkcja koncentratu
molibdenu wzrosta o 6% rdr — osiagajac 3,43 tys. ton. Mimo wszystko zyski netto firmy
spadly o blisko 52% rdr — do 1,24 mld juanéw (202 mln USD), co spowodowane bylo w
glownej mierze spadkiem sprzedazy oraz wyzszymi kosztami. Patrzac w przysztos¢ firma
spodziewa sie obnizenia cen miedzi w II polowie 2013 roku - spowodowane w glownej
mierze spowolnieniem tempa wzrostu globalnego popytu na miedz bedacego wynikiem
otwarcia nowych kopalh na S$wiecie, zaistnialymi zmianami w chinskiej gospodarce,
stabymi gospodarkami Europy i Japonii oraz prognozowanym ograniczeniem programu
lagodzenia ilosciowego w USA.
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NOTOWANIA Z OKRESU 26.08.2013-06.09.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(26.08.2013-06.09.2013)

Usp/¢ @ oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa

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

Cu 7 170,50 -1,78% 7 200,00 -1,79%

Sn 22 625,00 2,84% 22 725,00 3,65%

Pb 2 151,00 -2,09% 2 165,00 -1,99%

Zn 1 868,50 -3,29% 1 903,50 -3,52%

Al 1 780,50 -2,97% 1 829,00 -2,79%

Ni 13 900,00 -3,10% 13 975,00 -3,15%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 06.09.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(26.08.2013-06.09.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu 7 400,00 7 081,50 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
(26.08.2013-06.09.2013)

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

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 399,07 8 242,50 6 637,50

Sn 21 998,99 25 200,00 19 275,00

Pb 2 158,59 2 448,00 1 949,00

Zn 1 915,80 2 187,50 1 784,00

Al 1 881,51 2 123,00 1719,50

Ni 15 519,19 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(26.08.2013-06.09.2013)

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

Cu 600 275 36 050 320 500 279 775
Sn 14 685 -620 12 800 1 885

Pb 183 400 -4 450 317 700 -134 300
Zn 984 475 -39 100 1 220 725 -236 250
Al 5 375 450 -52 725 5210 350 165 100
Ni 215 538 5478 141 690 73 848
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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 piatek 6
wrzesSnia (1368,25 USD/uncj¢) a najwyzsza w notowaniu porannym w Srode 28 sierpnia
(1425,50 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 25,08 - 22,98
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode 28 sierpnia,
a minimalna w czwartek 5 wrzeSnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w Srode 28 sierpnia (24,74
USD/uncje), a najnizsza w piatek 6 wrzesnia (23,05 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 26 sierpnia do 6 wrzesnia ceny zlota spadaly, korygujac krétkoterminowy trend
wzrostowy. Ceny osiagnely lokalne maksimum 28 sierpnia na fali napie¢ na Bliskim Wschodzie i
zblizajacej sie prawdopodobnej interwencji USA w Syrii. Jednak po decyzji prezydenta USA
Baracka Obamy o odsunieciu w czasie uderzenia i zwré6cenia sie do amerykanskiego Kongresu z
prosba o autoryzacje zaangazowania USA, rynek zlota rozpoczal faze odreagowania. Duza czesc¢
inwestoré6w sprzedawala instrumenty oparte o cene zlota realizujac zyski z wczesSniejszych
gwaltownych wzrostéw. Na pierwszy plan ponownie powrocily spekulacje na temat zblizajacej sie
decyzji Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) w zakresie pakietu stymulujacego rynek
dlugu w USA. Wzrost ceny w poczatkowym okresie byl 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 dolozyly sie takze mieszane publikacje danych makroekonomicznych plynace =z
amerykanskiej gospodarki. Niezbyt optymistyczne wyniki np. powstalych nowych miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym daly podstawy, aby sadzi¢, ze wyjScie z programu ,quantitative easing”
(QE), ktéry w uproszczeniu przekladal sie na ostabienie dolara odbedzie sie pozniej niz juz we
wrzesniu br. W miedzyczasie fundusze ETF, ktére do tej pory sprzedawaly swoje aktywa w ztocie
powstrzymaly akcje sprzedazowa, pozbywajac sie duzo mniejszych ilosci metalu niz uprzednio
pozostawiajac tym samym mozliwos¢ wiekszego wplywu na ceny kruszcu nie-fizycznej stronie
rynku tj. podmiotom zawierajacym transakcje za pomoca instrumentéw pochodnych.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoch tygodni réwniez pozostawalo w fazie korekty
krotkoterminowego trendu wzrostowego, ktory podobnie jak w przypadku zlota rozwijat sie na fali
niepokojow na Bliskim Wschodzie. W przypadku najwiekszych inwestoréw fizycznych — funduszy
ETF - znaczaco zwiekszyly one stan swojego posiadania i znajduja sie obecnie na historycznie
wysokim poziomie, co moze by¢ wyrazem oczekiwanego przez inwestorow ozywienia
gospodarczego. Na ruchy rynkowe wplywaly tez dzialania inwestoréw na rynku terminowym. W
tym segmencie niekomercyjna pozycja netto wzrosta znaczaco gtéwnie za sprawa redukcji duzych
ilosci pozycji krétkich przy stabilnym poziomie pozycji dtugich.

Niekomercyjna pozycja netto na gieldzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 26.08.2013-06.09.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(26.08.2013-06.09.2013)

USD/ troz Fixing! dwzurfgggin[gfa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 23,05 -0,04% -27,38%
Au AM FIX 1 368,25 -0,45% -18,85%

PM FIX 1 387,00 0,69% -18,00%
Pt AM FIX 1 481,00 -3,77% -4,02%

PM FIX 1 498,00 -2,60% -2,92%
Pd AM FIX 687,00 -8,76% 8,36%

PM FIX 699,00 -7,05% 11,13%

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 06.09.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(26.08.2013-06.09.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AM FIX 25,0405 32,2300 18,6100
AM FIX 1466,73 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1466,62 1693,75 1192,00
AM FIX 1522,26 1730,00 1323,00
Pt PM FIX 1522,07 1736,00 1317,00
AM FIX 725,66 774,00 644,00
Pd PM FIX 726,00 774,00 643,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(26.08.2013-06.09.2013)

wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX2 MIN3

Ag 25,11 23,02 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

W Chinach nadal publikowane sa pozytywne dane (m.in. sierpniowy wzrost eksportu o

7,2%), ktore wspieraja scenariusz ozywienia w gospodarce.

Pomimo krétkoterminowego

ozywienia, Pafistwo Srodka stoi przed wyzwaniem utrzymania wysokiego tempa wzrostu
PKB w dlugim okresie. Kraj oczekuje na kierunek reform, ktore moga zosta¢ ogloszone po
zebraniu Partii Komunistycznej w listopadzie biezacego roku.

Premier Chin: potrzebujemy solidnych fundamentow dlugoterminowego wzrostu

Podczas Swiatowego Forum Ekonomicznego
odbywajacego przed kilku dniami w Dalian -
chinski premier Li Keqiang powiedzial, iz
fundamenty wzrostu gospodarczego w drugiej
najwiekszej gospodarce Swiata nie sg stabilne.
Zdaniem Li rowniez program stymulacyjny nie
pomoze rozwigza¢ problemoéw strukturalnych.
Mimo wszystko panstwo doklada wszelkich
staran aby ustabilizowac¢ wzrost oraz osiagnacé
glowne cele gospodarcze — jednym z nich jest
utrzymanie wspomnianego wzrostu
gospodarczego na poziomie 7,5% w roku 2013
oraz zapewnienie Sciezki 7% wzrostu w
nadchodzacych latach. Li podkreslil, iz
niezwykle istotng czescig reformy gospodarczej
jest transformacja systemu finansowego.
Zmiany w gospodarce Panstwa Srodka Chin
weszly w jednag z najtrudniejszych faz, jesli nie
najtrudniejsza. Premier podkreslit , iz Panstwo
Srodka  bedzie zmierzalo w  kierunku
umiedzynarodowienia  juana - = poprzez
wspieranie mozliwosci jego wymiany.

Wtadze kraju moga dazyc¢ do
utrzymania tempa wzrostu gospodarki w
obecnym roku, nawet kosztem zwiekszenia
ryzyka finansowego. W tym celu rzad
wykorzystuje liczne srodki poczawszy od ciecia
podatkow po zwiekszone wydatki na kolej —
wszystko po to, by zapobiec spowolnionemu
wzrostowi gospodarczemu.

Jak  powiedzial  Kasper  Rorsted,
dyrektor generalny niemieckiej firmy Henkel
AG: ,ByliSmy i nadal bedziemy skoncentrowani
na rynku chinskim - jest to niezwykle istotne
jako, ze Panstwo Srodka jest jednym z
gtéwnych odbiorcow produktéw firmy Henkel.
Dodat réwniez, iz Chiny sa niezwykle skupione
na dhugoterminowej perspektywie
zrownowazonego wzrostu gospodarczego.

Z kolei wiceminister finanséw Panstwa
Srodka - Zhu Guangao powiedzial na
odbywajacym sie w zeszlym tygodniu szczycie
panstw G20, iz Chiny musza wzmocni¢ nadzoér
nad tzw. shadow banking (tzw. ,szarej strefie
bankowej”, nieuregulowanej przez wladze

centralne). Zaznaczyt dodatkowo, iz wladze sa
Swiadome faktu, iz mniejsze firmy potrzebuja
dostepu do zrédetl finansowania. Rzad
podnoszac czerwcowe stopy procentowe do
rekordowo wysokich pozioméw spowodowat
wyhamowanie rozwoju wspomnianej szarej
strefy, redukujac tym samym wynikajace z tego
zagrozenia dlugoterminowe. Wydaje sie, ze
kryzys na rynku kredytow oraz plynnosci
wlasnie sie zakonczyl — powiedzial 10 wrzesnia
szef UBS AG w Hong Kongu - Wang Tao.
Opozycyjne stanowisko przyjmuje Adam
Posen, prezes LPeterson Institute for
International Economics” w Waszyngtonie,
ktory powiedzial, iz zaczyna by¢ zaniepokojony
poziomem szarej strefy bankowej w Chinach.
Co wiecej, wladze nadal oczekujg na rezultaty
zaleconego w lipcu audyt zadluzenia
publicznego. Rezultat moze wyznaczy¢ dalszy
kierunek reform w sektorze finansowym.
Analitycy UBS, Deutsche Bank AG oraz
Citigroup Inc. podnosza prognozy wzrostu po
danych ekonomicznych - ktére wskazuja na
zwiekszenie szans osiagniecia zalozonego przez
Chiny celu 7,5% ekspansji rocznej. Sredni
wzrost gospodarczy ostatniej dekady wynosil w
Chinach ponad 10% rocznie — tak wiec obecne
tempo bedzie najwolniejszym od blisko 23 lat.

Wspomniane wyhamowanie wzrostu
gospodarczego do obecnego poziomu 7,5%
nastgpilo w drugim kwartale roku - na

przelomie kwietnia i czerwca. Jak podkresla
Gao Shanwen gléwny ekonomista Essence
Securities Co - nalezy postawi¢ pytanie
odnosnie trwaltosci obecnego odbicia Chin, jego
zdaniem wzrost gospodarczy moze spowolnic¢
juz w listopadzie. Wedlug premiera Li Chiny
weszly w faze Sredniego tempa wzrostu. Mimo
obecnego  spowolnienia  tempo = wzrostu
gospodarczego jest wciaz dobre — szczegdélnie
na tle najwieckszych gospodarek $wiata.
Premier powiedzial réwniez, iz nie jest latwym
zrealizowanie planu cigglego i
dlugoterminowego wzrostu gospodarczego dla
tak gigantycznej gospodarki jaka sa Chiny.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Wskaznik PMI dla przemystu wyniést w sierpniu 51 pkt, co bylo powyzej oczekiwan rynkowych
na poziomie 50,6 pkt i lipcowego odczytu na poziomie 50,3 pkt.
- Eksport w sierpniu wzrést o 7,2% rok dq roku (konsensus prognoz rynkowych na poziomie
5,5%). Z kolei wzrost importu do Panstwa Srodka wzréost o 7%.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w wrzeSniowych wyborach do Bundestagu jest
zwyciestwo obecnej koalicji chadekow z CDU/CSU wraz z FDP oraz pozostanie na
stanowisku kanclerz Angeli Merkel, ktora jest obecnie u szczytu swojej politycznej kariery.
Wyniki wyborow nie powinny przynieS§¢ zmnaczacych zmian w polityce Niemiec, moga

jednak przyspieszyé kroki
Europejskiej.

dotyczace

rozwiazania najpilniejszych probleméw Unii

Europa czeka na wybory w Niemczech

Wybory do Bundestagu odbeda sie 22
wrzesnia biezacego roku. Dwa najbardziej

prawdopodobne  scenariusze to, wedlug
ostatnich sondazy, pozostanie przy wladzy
obecnej koalicji chadekow z CDU/CSU i

liberatow z FDP lub powtorka z poprzedniej
kadencji, czyli rzady wielkiej koalicji chadekow
z socjaldemokratami z SDP. Sondaze daja obu
partiom chadeckim CDU i CSU, tworzacym w
Bundestagu jeden klub parlamentarny, ponad
40 proc. i tym samym zdecydowana przewage
nad rywalami. Natomiast poparcie dla FDP
oscyluje wokot S-procentowego progu
wyborczego. SPD otrzymuje w sondazach
wyniki w granicach 23-28 proc., a ich gléwny
sojusznik Zieloni 12-14 proc.

Merkel jest u szczytu wladzy i kariery -
jest dobrze oceniana w szeregach wlasnej
partii, ma szeroka akceptacje spoteczng i
nalezy do grona najbardziej wplywowych ludzi
na Swiecie. Angela Merkel zapewnita w zesztym
tygodniu w wywiadzie dla stacji telewizyjnej
Phoenix, ze w przypadku zwyciestwa w
wyborach do Bundestagu chce pozosta¢ na
stanowisku kanclerza przez calg czteroletnig
kadencje.

Prawo do glosowania przystuguje
wszystkim  pelnoletnim obywatelom RFN,
ktérych we wrzesniu 2013 bylo ogédlem 61,8
mln. Podobnie jak w polskiej ordynacji
wyborczej, w Niemczech obowiazuje 5-
procentowy prog wyborczy. Niemiecki system
wyborczy jest potaczeniem systemu

wiekszosciowego i proporcjonalnego. Polowa
postéw do Bundestagu wybierana jest w
jednomandatowych  okregach  wyborczych,
druga polowa rozdzielana jest na szczeblu
kraju zwiazkowego wedlug klucza partyjnego
(List).

Niezaleznie od tego, ktéry z najbardziej
dzis§ prawdopodobnych dwoch scenariuszy
wyborczych zrealizuje sie, wedlug ekspertow
fundamentalnych zmian w polityce Niemiec
nie bedzie. W stosunku do Unii Europejskiej
nadal bedzie krélowala zasada ostrych cieé
budzetowych jako najlepszego remedium na
gnebiaca strefe euro stagnacje gospodarcza.
Europa oczekuje jednak na wybory w
Niemczech, ktérych zakonczenie powinno
przyspieszy¢ dyskusje w sprawie biezacych
problemow Unii Europejskiej. Aktualnie pilnym
tematem jest ewentualny trzeci pakiet
ratunkowy dla Grecji i drugi dla Portugalii.
Wsrod innych waznych tematéw nalezy
wyrozni¢ m.in. utworzenie unii bankowej, a w
szczegblnosci jej drugi etap polegajacy na
powotaniu do zycia wspoblnego funduszu
uporzadkowanej likwidacji bankow. Mozliwe
jest rowniez stworzenie tzw. kontraktow
reformatorskich - kraje moglyby dostac
dodatkowe pieniadze od innych panstw strefy
euro W zamian za zobowigzanie sie do
przeprowadzenia ambitnej reformy np. rynku
racy.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Indeks optymizmu wsrod konsumentow amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan wyniést w sierpniu 82,1 pkt., wobec 85,1 pkt. zanotowanych w lipcu. Oczekiwano

odczytu na poziomie 80,5 pkt.

- Wydatki amerykanskich konsumentow w lipcu wzrosty o 0,1% mdm, podczas gdy w czerwcu
wzrosty o 0,6% m/m po korekcie. Prognozowano wzrost wydatkéw o 0,3% mdm. Dochody
zwiekszyly sie 0 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,3% mdm miesiac wczesnie;j.

- Liczba umow na sprzedaz domoéw spadia w lipcu o 1,3% mdm wobec spadku o 0,4% mdm w
czerwcu. Oczekiwano, ze liczba ta pozostanie bez zmian mdm.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Rada Zarzadzajaca EBC, zgodnie z oczekiwaniami rynku, pozostawila stopy procentowe bez
zmian (stopa referencyjna nadal na poziomie 0,50%).

- Indeks PMI w sektorze przemystowym Niemiec wyniost w sierpniu 51,8 pkt wobec 50,7 pkt na
koniec poprzedniego miesiaca. Wstepnie szacowano, ze indeks wyniesie 52,0 pkt.

- Indeks PMI w sektorze przemystowym strefy euro wyniost w sierpniu 2013 roku 51,4 pkt.
wobec 50,3 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca. Wstepnie szacowano, ze indeks wyniesie
51,3 pkt.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Minione dwa tygodnie uplynely pod znakiem zmian w systemie emerytalnym. Reakcja
zaré6wno na rynku dlugu jak i na GPW byla bardzo negatywna: po trzech dniach
rentownosci na chwile powrdcily powyzej poziomu 5%, natomiast spadki na gléownych
polskich indeksach przekroczyly ponad 7%. Zloty, wsparty dzialaniami BGK, uniknal
wiekszej przeceny i zakoficzyl tydzieni na poziomie 3,2732 w stosunku do dolara oraz

4,2975 do euro.

Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) w centrum uwagi

Minione dwa tygodnie to przede wszystkim
kontynuacja dobrych danych plynacych z
polskiej gospodarki oraz zmiany w OFE, ktére
od dluzszego czasu budzily skrajne reakcje
uczestnikéw: zaréwno rynkéw finansowych
jak i samego systemu emerytalnego. Reforma
OFE bedzie obejmowac przeniesienie do ZUS
czesci obligacyjnej aktywow OFE (obligacje
skarbowe oraz drogowe). Transfer aktywow
nastapi zgodnie z ich wartoscia z dnia 31
grudnia 2012 roku. Kazdy fundusz bedzie
zobowiazany przekazac¢ do ZUS czes¢ portfela
rowng Sredniemu udzialowi obligacji w
portfelach OFE na dzien wyceny. Pozostate
aktywa (w tym przede wszystkim instrumenty
udzialowe - akcje) pozostana pod zarzadem
funduszy. Skladka przekazywana do OFE
wzrosnie do 2.92% z obecnych 2.80%.
Zostanie zniesiony limit inwestycji w akcje,
natomiast OFE beda mialy zakaz inwestycji w
polskie obligacje skarbowe. Dodatkowo, w
przeciagu 3 miesiecy od wejscia w zycie
reformy, czlonkowie OFE beda musieli
poinformowaé¢ ZUS o checi pozostania w OFE,
gdyz w innym wypadku beda automatycznie
przeniesieni do ZUS. Ponadto, na 10 lat przed

350 - mInne lokaty (1,42 mid PLN)

300 7 & Akcje (116,50 mid PLN)

250 - # Depozyty i bankowe papiery wartosciowe (16,48 mld PLN)
“ Skarbowe papiery wartosciowe (121,70 mid PLN)

200 -~
150
100

50 -

emerytura, Srodki z OFE beda systematycznie
przenoszone do ZUS w tempie 10% rocznie.
Wszystkie te zabiegi rzadu maja na celu
zredukowanie zadluzenia jakie zdaniem
politykow  generuja  Otwarte  Fundusze
Emerytalne. Wedlug wyliczen analitykéw
roznych  instytucji  finansowych, dhug
publiczny spadnie o ok. 8% PKB, natomiast
progi ostroznosciowe zostana zredukowane o
8 punktow procentowych. Konsekwencja dla
rynku dlugu moze byc¢ radykalne splycenie
plynnosci, zmniejszenie podazy skarbowych
papierow  wartosciowych  na  aukcjach
Ministerstwa Finansow oraz znaczny wzrost
udziatu inwestoréw zagranicznych w polskim
dhlugu (z 34,4% obecnie do ok. 45% po
przeniesieniu obligacji). Umorzenie obligacji

spowoduje rowniez  zmiane charakteru
prawnego zobowiazania na zobowiazanie
nieskarbowe (w zamian za to — zapis na

subkontach przysztych emerytow). Stan
aktywow w OFE mozna zaobserwowac¢ na
ponizszym wykresie (przerywane czerwone
serie to aktywa, ktére zostana przeniesione do
ZUs).

M Pozaskarbowe dtuzne papiery wartosciowe (31,32 mld PLN)

S

Zrédlo: KNF, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Wzrost PKB w II kwartale br. wyniést 0,8% r/r wobec 0,5% rdr. Wzrost w pierwszym kwartale.
byl napedzany przede wszystkim eksportem, ktéry wzréost o 5,1% rdr. Tempo wzrostu popytu
krajowego obnizylo sie wzgledem I kwartatu (do -1,9% r/r z -0,9% rdr poprzednio).
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- Inflacja w lipcu wyniosta 1,1% r/r i byl to odczyt znacznie wyzszy od mediany prognoz
rynkowych (0,5% rdr).

- Rada Polityki Pienieznej nie zmienila stép procentowych. Decyzja byla zgodna z oczekiwaniami.
Stopa referencyjna NBP wynosi nadal 2,50%.

- Ministerstwo Gospodarki po serii danych makro za lipiec podtrzymalo swoje prognozy
podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych na ten rok, w tym prognoze wzrostu PKB na
poziomie 1,5%.

- Indeks PMI w Polsce wzrést w sierpniu do 52,6 pkt z 51,1 pkt w lipcu. Mediana prognoz
rynkowych wyniosta 51,7 pkt.

NOTOWANIA Z OKRESU 26.08.2013-06.09.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 26.08.2013-06.09.2013)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX=? MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,2732 3,34% 3,2860 3,1526 3,3878 3,0383
EUR/PLN 4,2975 1,54% 4,3104 4,2225 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3117 -1,78% 1,3399 1,3105 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 26.08.2013-06.09.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1936 3,3724 3,0563
EUR/PLN 4,1993 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3150 1,3644 1,2768

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
26 sierpnia - 06 wrzesnia 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 rynkéw 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 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 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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