KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

Decyzja o ograniczeniu quantitative easing o laczna sume 10 mld dolaré6w miesiecznie byla
najwazniejsza decyzja minionych trzech tygodni na rynkach finansowych. Ostatnie
spotkanie B. Bernanke w roli szefa Fed zapoczatkowalo faze ograniczania skupu aktywow.
Analitycy instytucji finansowych szacuja, ze finalnie QE zostanie calkowicie wycofane pod
koniec 2014 roku. Decyzja FEDu nie wstrzasnela jednak notowaniami na gieldach, gdyz
inwestorzy juz dawno byli przygotowani na to wydarzenie.

Poczaqtek korica luzowania ilosciowego

Ben Bernanke na swoim ostatnim
posiedzeniu w roli przewodniczacego, wraz
z  czlonkami  FOMC, podjeli  decyzje
o zredukowaniu quantitative easing lacznie o
10 mld dolaréw. Decyzja oznacza zmiane w
optyce Fed 1igeneralnym pogladzie na
amerykanska gospodarke, ktéra znajduje sie w
coraz lepszej kondycji. Decyzja szefa FED
koniczy pewien etap w historii amerykanskiej
gospodarki. Pierwsze QE zostalo bowiem
zapoczatkowane w USA w marcu 2009 roku.
Po kolejnych edycjach teoretycznie nieudanych
QE i Operation Twist, szef Fed zdecydowat
o wprowadzeniu bezterminowego QE3, przy
pomocy ktérego stopy procentowe na rynku
obligacji pozostaly na rekordowo niskich
poziomach. Niskie koszty kredytu znacznie

W ubieglym roku obserwowali$my spadek ceny
czerwonego metalu na swiatowych gieldach. Ze
wzgledu na umocnienie polskiej waluty, miedz
wyrazona w PLN potaniala w jeszcze wiekszym
stopniu. Nieco inaczej sytuacja wyglada
w przypadku miedzi wyrazonej w CLP i USD. Ze
wzgledu na przecene surowcow na gietdach,
waluty krajow surowcowych znacznie
potanialy. Tym samym notowania miedzi w CLP
i USD na koniec ubieglego roku znalazly sie na
poziomach zblizonych do tych z poczatku roku,

zwiekszajac konkurencyjnosc¢ spotek
wydobywczych  funkcjonujacych w  Chile
i Kanadzie.

Sentyment uczestnikow rynku w wiekszosci
krajow europejskich ulega stopniowej
poprawie. Dotyczy to w szczegdlnosci Niemiec,
gdzie ro$nie zaréwno PMI w przemysle, jak
i inne indeksy (IFO, ZEW) wskazujace na
zwiekszenie optymizmu naszych sasiadow. Na
tle krajéw europejskich negatywnie wyglada
Francja, gdzie wskaznik PMI dla przemyshu
w dalszym ciagu znajduje sie ponizej 50 pkt.

ulzyty kredytobiorcom co zostato
odzwierciedlone w danych makro
prezentujacych symptomy dynamiczniejszego
od oczekiwanego przez rynek ozywienia.

Nowo wybrana centrolewicowa
prezydent Chile Michelle Bachelet,
zapowiedziala gruntowna reforme systemu

edukacyjnego i podatkowego, majaca na celu
zmniejszenie obecnych nieréwnosci
spotecznych. Ze wzgledu na fakt, ze przychody
z wydobycia miedzi w Chile stanowia
najwieksza pozycje po stronie wplywow do
budzetu kraju, wielu obserwatorow ma obawy,
ze reforma moze zosta¢ w duzym stopniu
sfinansowana ze zwigkszenia podatkéw na
wydobycie czerwonego metalu.

Indeksowane notowania cen miedzi w réznych walutach,
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W wubieglych trzech tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 176,00 - 7 460,00 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w czwartek 2 stycznia, a minimalna w czwartek 19 grudnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 2 stycznia i wyniosla ona 7 439,50 USD/t,
a najnizsza 19 grudnia - 7 218,5 USD/t. W tym okresie ilo§é zrealizowanych warrantéw

spadla o 27 025 ton do poziomu 235 100 ton.

Nowa prezydent Chile zapowiada reformy

Po przytlaczajacym zwyciestwie w wyborach,
nowo wybrana centrolewicowa prezydent Chile
Michelle Bachelet, zapowiedziala gruntowna
reforme systemu edukacyjnego i podatkowego,
majaca na celu zmniejszenie obecnych
nieréwnosci  spolecznych. @ W  ostatnich
wyborach, obecna prezydent otrzymala 62%
glos6w, co oznacza najwieksze poparcie w
wyborach prezydenckich od czasu powrotu
wolnych  wyboréw w 1989 roku. Po
miazdzacym zwyciestwie nad konserwatywna
kandydatka 2z ramienia koalicji Alianza -
Evelyn Matthei, Michelle Bachelet powrécita do
patacu prezydenckiego Monada po czterech
latach nieobecnosci. Silny mandat, ktoéry
otrzymata utatwi jej reforme systemu edukacji
oraz podniesenie podatku od firm, ktéry ma te
zmiany sfinansowa¢. Obecny system edukacji
w Chile, uwazany za elitystyczny, byl pieta
achillesowa jej poprzednika w  palacu
prezydenckim — Sebastiana Pinery, na ktérego
popularnosci silnie odbily sie masowe protesty
studentéw. Zmiana tego stanu rzeczy jest

jednym z elementoéw pakietu reform socjalnych
i fiskalnych, ktéry doprowadzit Michelle
Bachelet do wladzy.

Chile, ktére jest gléwnym eksporterem miedzi
na Swiecie, jest krajem 2z najwyzszym
wspolczynnikiem  nieréwnos$ci  spotecznych
wsréd  wszystkich  trzydziestu  czterech
czlonkéw OECD. Kolejnymi planami nowej
prezydent sa zmiany w systemie wyborczym
oraz konstytucji, ktéra zostata sformutowana w
czasach dyktatury Augusto Pinocheta. Jezeli
Michelle Bachelet nie sprosta wlasnemu
planowi reform, bez wzgledu na to czy
powodem = bedzie opér  kongresu  czy
koniecznos¢ ograniczenia wydatkow
publicznych, sama moze sta¢ sie celem
protestow. Waznym zamierzeniem polityki
ekonomicznej nowej prezydent, jest rowniez
ograniczenie deficytu publicznego 2z 1%
produktu krajowego brutto do zera. Niemniej,
przy obecnym spowolnieniu gospodarczym,
moze si¢ to sta¢ celem trudnym do osiagniecia.

Spadek zapasow w Europie, Azji i USA

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich trzech
tygodniach o 33 925 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 359 075 ton. Spadki
odnotowano w magazynach azjatyckich (22 150
ton), europejskich (6 550 ton) oraz USA (5 225
ton). W tym okresie iloS¢ zrealizowanych
warrantow spadia o 27 025 ton do poziomu
235 100 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata

400 000
350 000 -
300 000
250 000 -
200 000 -
150 000 -
100 000 -

50 000 -

UJ
D 2SS 18 S R

usa Zrealizowang
warranty

EUROPﬁA

R R K b5 0 O

é"'c\@‘ ® @”@@\\Q#Q\@@#ﬁ’*&@(ﬁ'

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

BIULETYN RYNKOWY Wtorek, 7 stycznia 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

Spadek zapasow na gieldzie Comex i w Szanghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadt w ostatnich trzech tygodniach o 17 499 ton
i wyniost 125 654 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie o 599
tony i wyniést 14 612 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 52 023 tony nizsze niz trzy tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wynidst tacznie
499 341 ton.
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Aktualizacja planéw produkcji i finansowania kopalni Oyu Tolgoi w 2014 roku

Firma Turquoise Hill Resources przedstawita
uaktualnione perspektywy finansowania i
produkcji w projekcie gérniczym Oyu Tolgoi,
po tym jak jednoglosnie przyjeto budzet na
rok 2014. To wazny krok przed
rozpoczynajacym sie pierwszym pelnym
rokiem dzialalnosci kopalni. Wydobycie w
biezacym roku planowane jest na 150 - 175
tys. ton miedzi w koncentracie oraz 700 - 750
tys. uncji zlota w koncentracie. Dodatkowo,
zarzad kopalni planuje réwniez zbudowac

rezerwy odpowiadajace czterem do szesciu

tygodniom  produkcii. Turquoise Hill
Resources podala réwniez informacje o
posiadaniu  listéw intencyjnych z 15

bankami, ktére traktuje jako zabezpieczenie
finansowania dla projektu Oyu Tolgoi na
okres co najmniej do konca marca 2014
roku. Dodatkowo, celem firmy Turquoise Hill
Resources oraz Rio Tinto pozostaje uzyskanie
finansowania poprzez bezposrednie wsparcie
rzadu Mongolii.

Spadek produkcji rud w Indonezji wydaj sie by¢ nieunikniony

W najblizszym czasie, w zwigzku z natozonym
przez rzad Indonezji zakazem eksportu
nieprzetworzonych surowcéw naturalnych,
planowany jest drastyczny spadek produkcji
rud metali. Powodem sa niewystarczajace do
przerobu, moce produkcyjne w
indonezyjskich hutach.

Od 12 stycznia, firmy goérnicze zobowigzane
sg do przetworzenia swoich produktéw przed
transportem za granice. Celem nowej
regulacji jest zwiekszenie wartosci krajowego
eksportu w Indonezji, ktéra jest najwiekszym

na Swiecie eksporterem rudy niklu, wegla
energetycznego oraz cyny rafinowane;j.
Wiadze w kraju oczekuja, ze pomimo
obecnego, glebokiego spadku produkcji, do
konica 2016 roku cala produkcja rudy bedzie
przerabiana w lokalnych hutach. Wedlug
danych rzadowych, w 2014 roku spadek
produkcji niklu moze wynies¢ 78% a
boksytow nawet 97%. Produkcja wiekszosci
rod wzrosla w 2013 roku w zwigzku z
powiekszaniem zapasow przez producentow
Swiadomych wejscia w zycie nowej regulacji.

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

Srednia cena nowych doméw w 70 gléownych miastach Chin wzrosta o 9.9% rok do roku. Ceny
w Pekinie wzrosly o 16.4% w pazdzierniku oraz o 16.3% w listopadzie w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku 2012. W Szanghaju wzrost byt jeszcze wiekszy, o 18.2% w
listopadzie rok do roku oraz 17.8% na koniec pazdziernika. Pomimo $rodkéw zaradczych
wprowadzonych przez rzad centralny w celu ostudzenia boomu na ryku nieruchomos$ci, ceny
wciaz szybuja w goére, gdyz nieruchomo$ci wciaz uznawane sa w Panstwie Srodka jako
najpewniejszy sposob inwestowania.

Rzad Chile zapowiedzial ze przeznaczy dodatkowy miliard dolar6w w celu wykonania ambitnego
planu inwestycyjnego w panstwowym gigancie miedziowym - Codelco. Dodatkowo firma
wygospodaruje rowniez Srodki we wilasnym zakresie. Obecnie celem firmy jest zwigkszenie
produkcji w starzejacych sie kopalniach, pomimo rosnacych kosztéw i spadajacych cen miedzi
na rykach swiatowych. Codelco zwraca cale zyski do kasy panstwowej dostajac niewiele w
zamian. Ostatnio rzad Chile zgodzit sie zrewidowa¢ mechanizm finansowania firmy.

Strajk portu w Chile zablokowal eksport miedzi, co skutkowalo o 130 milionéw dolaréw
nizszymi niz planowane przychodami firmy Codelco. Pomimo faktu, ze miedZz moze by¢
przechowywana i przetransportowana w innym terminie, takie opdzZnienia moga zachwiac
zaufaniem na linii producent-odbiorca. Gtownym odbiorca produktow firmy sa Chiny, i to
regularnos¢ dostaw do tego kraju ucierpiala najbardziej w wyniku @ strajku.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(16.12.2013-03.01.2014)

Usp/t  S€na oficjalna trzytygodniowa cena trzytygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesigczna? zmiana [%]
Cu 7 335,50 1,62% 7 323,00 1,44%
Sn 21 580,00 -5,04% 21 555,00 -4,86%
Pb 2 168,00 2,48% 2 195,00 2,71%
Zn 2 044,50 4,36% 2 041,00 3,89%
Al 1 738,50 -0,69% 1 787,00 -0,50%
Ni 13 870,00 -0,25% 13 920,00 -0,29%
1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 03.01.2014).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie
Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(16.12.2013-03.01.2014)

wahania trzytygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesieczne;j! 3-miesiecznej*
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
Cu 7 460,00 7 176,00 7 460,00 7 312,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.
2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciaglych (High Bid).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(16.12.2013-03.01.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 387,50 7 439,50 7 335,50

Sn 22 035,00 22 490,00 21 580,00

Pb 2 190,00 2 212,00 2 168,00

Zn 2 063,25 2 082,00 2 044,50

Al 1 747,00 1 755,50 1 738,50

Ni 13 887,50 13 905,00 13 870,00

12,3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(16.12.2013-03.01.2014)

ony _akiuainy posomHYSdbiova san sepasouva amiana o
Cu 359 075 -33 925 365 700 -6 625
Sn 9 705 -665 9 660 45

Pb 215 200 -6 950 213 950 1250

Zn 927 225 8 750 931 175 -3 950

Al 5459 750 57 525 5451 800 7 950

Ni 260 706 5652 261 468 -762
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwéch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyniskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w poniedzialek
23 grudnia (1192,75 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym we wtorek 17 grudnia
(1237,25 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
18,80 - 20,30 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w piatek 3
stycznia a minimalna we wtorek 31 grudnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyfiskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w piatek 3 stycznia (20,18
USD/uncje), a najnizsza w piatek 20 grudnia (19,33 USD/uncje).

ZrLO0TO

W okresie od 16 grudnia 2013 do 3 stycznia 2014 cena zlota pozostawala w obszarze ponizej 1200
USD/troz, ostatnio osiagnietym na przelomie czerwca i lipca. Spadek ceny o blisko 4,5%
zanotowany w przeciagu tylko trzech dni 16 - 19 grudnia byl reakcja rynku na decyzje powzieta
podczas grudniowego posiedzenia Komitetu Rezerwy Federalnej. Wladze FOMC postanowily
ograniczy¢ program skupu aktywéw (QE3) do 75 mld USD/mc poczawszy od stycznia 2014 roku.
Pomimo faktu, iz podaz dolar6w w dalszym ciagu oscyluje na bardzo wysokim poziomie — to jak
wida¢ ograniczenie dodruku o 10 mld miesiecznie miato dos¢ silny wplyw na wycene ztota. Istotng
z punktu widzenia Srednioterminowych perspektyw zlota byla obrona poziomu 1200 USD/troz.
Poczatkowo kurs spadl niewiele ponizej newralgicznego poziomu po ktérym nastapilo jednak
stopniowe oraz systematyczne odreagowanie — skutkujace zwyzka ceny w nastepujacych dniach
do poziomu 1225 USD/troz. Swiadczy to o stosunkowo silnym wplywie dzialan Rezerwy
Federalnej na cene zlota — ktéra zdaniem dos¢ szerokiego grona ekonomistéw byla glowna
determinanta wzrostu ceny zéttego metalu w latach 2008 — 2011, w ktérym to okresie kurs wzrost
o blisko 70%. Tego typu podejscie moze mie¢ silne uzasadnienie w fakcie, iz dla wielu inwestoréw
metal ten stanowi zabezpieczenie przed nieodpowiedzialna polityka bankéw centralnych — a taka
dla wielu z nich byla wlasnie prowadzona ostatnimi laty polityka FED. Wraz ze spadkiem ceny
wiare w zloto utracili przede wszystkim posiadacze ztotych ETF-6w, ktorzy silnie wycofuja sie z
rynku oraz banki inwestycyjne wieszczace przecene zéltego metalu do poziomu 1000 USD za
uncje. Calkowicie odmiennym podejSciem charakteryzuje sie za to polityka rzadowa Chin oraz
Indii — konsumpcja z tych krajéow stanowi juz blisko 60% $wiatowego popytu na zloto i stale
wzrasta. Rodzi sie wiec pytanie czy w roku 2014 na cene zlota bedzie mialo silniejszy wplyw
wycofywanie zlotych ETF-6w czy raczej fizyczne zakupy szlachetnego kruszcu ze strony Chin i
Indii — ktérych apetyt zdaje si¢ by¢ niezaspokojonym. Warto mie¢ na uwadze réowniez fakt, iz w
wymienionych krajach styczen jest okresem wzmozonych zakupow zlota bedacych wynikiem
tamtejszych swiat narodowych — Chinski Nowy Rok oraz Dozynki w Indiach. Mozna roéwniez
domniemywac, iz obecny poziom cenowy — bedacy dla wielu inwestorow niezwykle atrakcyjnym
przetozy sie dodatkowo na zwiekszone zakupy we wspomnianych okresach swiatecznych.

SREBRO

Srebro podazato w slad za zlotem z tym ze fluktuacje cechowaly sie wiekszymi odchyleniami — jest
to jednak zjawisko dos¢ powszechne. Inwestorzy sugerowali sie w glownej mierze tymi samymi
informacjami makroekonomicznymi co w przypadku zlota — nie pomogly nawet informacje o
zwiekszajacym sie popycie na srebro ze strony Indii. Jego dalsze losy z pewnoScia w znacznym
stopniu beda zalezne od zlota — nie mozna jednak wykluczy¢ pojawienia sie informacji istotnych w
glownej mierze z punktu widzenia srebra — jako, Zze poza aspektami inwestycyjnymi metal ten
odgrywa istotng role w przemysle.

Niekomercyjna pozycja netto na gietldzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 16.12.2013-03.01.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(16.12.2013-03.01.2014)

USD/ troz Fixing! trzzyrgiitr)lc;n[l(z}na roczna zmiana [%]

Ag AM FIX 20,18 3,22% -33,07%
AM FIX 1232,25 0,78% -25,71%

Au PM FIX 1 234,50 0,20% -25,52%

Pt AM FIX 1 407,00 3,00% -8,04%
PM FIX 1 404,00 2,71% -8,06%

Pd AM FIX 730,00 0,83% 3,40%
PM FIX 728,00 0,69% 3,41%

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 GMT), poziomy z dnia 03.01.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(16.12.2013-03.01.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,0600 20,1800 19,9400
Au AM FIX 1226,00 1232,25 1219,75

PM FIX 1229,75 1234,50 1225,00
Pt AM FIX 1397,00 1407,00 1387,00
PM FIX 1396,00 1404,00 1388,00
AM FIX 726,50 730,00 723,00
Pd PM FIX 725,50 728,00 723,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(16.12.2013-03.01.2014)
wahania trzytygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 20,45 18,84 20,45 19,39

wahania roczne ceny kasowej4

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

Ostatnie trzy tygodnie pokazaly nieco slabsze dane z chiniskiej gospodarki. Oba wskazniki
PMI (oficjalny jak i nieoficjalny HSBC) pokazaly gorszy stan gospodarki w minionym
miesiacu, jednakze wciaz powyzej granicznych 50 punktow. Pozytywnym sygnalem byla
publikacja planéw rozbudowy sieci energetycznej w kraju, ktore zakladaja wzrost o 13%
w relacji rocznej. Taka inwestycja moze w znacznym stopniu wplynaé na popyt na rynku
miedzi, biorac pod uwage 40-procentowy udzial sektora energetycznego w konsumpcji

czerwonego metalu.

Rozbudowa sieci energetycznej z silnym wplywem na rynek miedzi

Panstwowa spoétka zajmujaca sie energig
elektryczna opublikowata ambitny plan
inwestycyjny na 2014 rok, w ktérym rozwdj
sieci energetycznej ma wynies¢ 13% w relacji
rok do roku. Nominalnie, warto§¢ inwestycji
ma wynie$¢ ok. 381,5 mld juanéw, czyli ok.
63 mld dolaré6w. W 2013 roku dynamika
rozwoju sieci energetycznej spoiki, ktéra

Ambitny plan inwestycyjny rozwoju panstwowych sieci

energetycznych (inwestycje w mld CNY).
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Zrodto: Barclays Capital, KGHM Polska Miedz

dostarcza energie elektryczna do 80%
chinskich odbiorcéw wyniosta 10,3%, czyli
wiecej niz poczatkowo zakladano.
W przypadku zmaterializowania sie planéw
inwestycyjnych, analitycy banku
inwestycyjnego Barclays szacuja, ze rozwdj
energetyki moze mie¢ dos¢ istotny wplyw na
popyt na miedz w Panstwie Srodka.

Przetargi na transformatory dokonane w II potowie 2013
roku, moga wptynaé na popyt na miedz w 2014 roku.
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Chinski PMI w sektorze ustug najnizszy od ponad dwéch lat

W grudniu wzrost gospodarczy w chinskim
sektorze ustlug spowolnit do poziomu
najnizszego od sierpnia 2011, dopekniajac
tym samym obraz spowolnienia w drugiej
najwiekszej gospodarce Swiata. Wartosc
wskaznika PMI w sektorze ushug spadia do
poziomu 50,9 w grudniu z poziomu 52,5 w
listopadzie. Podobne wnioski mozna wysnuc
z ostatniej analizy chinskiego odpowiednika
GUSu, w ktoérej spowolnienie w sektorze
ushug charakteryzuje sie najnizszym od
czterech miesiecy (54,6) poziomem. Obraz
ogblnego ochlodzenia Chinskiej gospodarki w
ostatnim kwartale 2013 roku, dopelniaja
wartosci innych PMI, wskazujacych miedzy
innymi na spowolnienie aktywnosci
przemystowej. Niemniej jednak, wartosci
wskaznikow utrzymujace sie wyzej niz 50 w

teorii wskazuja, ze mamy do czynienia tylko
ze spowolnieniem tempa wzrostu a nie jego
odwroceniem.

Rzad w Pekinie przyznal, ze jest w stanie
zaakceptowa¢ spowolnienie wzrostu, gdyz
obecnie gléwnym celem jest przemodelowanie
chinskiej gospodarki dla osiagniecia bardziej
stabilnego wzrostu, opartego na konsumpcji
wewnetrznej po trzech dekadach szybkiego
wzrostu opartego na ekspansji kredytowej i
exporcie. Zgodnie z przewidywaniami, wzrost
w 2013 roku wyniést 7,6%, co oznacza
poziom wyzszy niz w przypadku celu (7,5%)
ale nizszy niz w roku poprzedzajacym (7,7%).
Wedlug gléwnego ekonomisty HSBC w
Chinach, prawdopodobne jest pozytywne

oddzialywanie rozwijajacego sie sektora
produkcyjnego na ustugi. Dodatkowo,
8
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reforma VATu oraz obnizenie barier wejscia
dla przedsiebiorcow w samym sektorze ustug,

moga wzmocni¢ do ewentualne ozywienie w
branzy w biezacym roku.

Shadow - banking w Chinach

Chinski rzad przedstawil nowe zalozenia
majace na celu wzmocnienie otoczenia
regulacyjnego pozyczek pochodzacych z
systemu shadow-banking, ktoére od 2008
roku przyczynily sie do skokowego wzrostu
zadluzenia generujac wzrost poziomu ryzyka
systemu finansowego. Pomimo zapewnienia
przedstawiciela Rady Panstwa, ze shadow-
baking jest korzystna i nieuniknionag
konsekwencja rozwoju systemu finansowego,
zostaly podjete dziatania \'4 celu
uregulowania tego rynku poprzez nalozenie

obostrzen na wspétprace bankéw z trustami i
brokerami surowcowymi. Dodatkowo,
doprecyzowane zostaly uprawnienia
Ludowego Banku Chin, Chinskiej Komisji
Regulacyjnej ds. Bankéw oraz Chinskiej
Komisji Regulacyjne;j ds. Papierow
Wartosciowych, ktoére sa glownymi
regulatorami na lokalnym rynku. Nowe
przepisy odnosza sie rowniez do finansow
online, mikro pozyczek oraz pozyczek
nieoficjalnych.

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym Chin, wyniost w grudniu 2013
roku 50,5 pkt. wobec 50,8 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano we wstepnych

wyliczeniach.

- Indeks PMI w sektorze ustlugowym (publikowany przez bank HSBC) uksztaltowal sie na
poziomie 50,9 w grudniu wobec poziomu 52,5 w listopadzie.
- Indeks PMI w przemysle (publikowany przez chinskie zrédia rzadowe) uksztaltowal sie w

grudniu na poziomie 51 wobec 51,4 w listopadzie.

- Indeks CPI, okreslajacy poziom cen towaréw i ushug konsumpcyjnych spadt w grudniu 2013 do
poziomu 2,5% rdr wobec poziomu 3,0% w miesiacu poprzednim.
- Indeks PPI, okreslajacy poziom cen w przemysle uksztattowal sie na poziomie -1,4% rdr wobec

takiego samego odczytu w listopadzie.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, SWIAT

Decyzja o ograniczeniu quantitative easing o laczna sume 10 mld dolarow miesiecznie
byla najwazniejsza decyzja minionych trzech tygodni na rynkach finansowych. Ostatnie
spotkanie B. Bernanke w roli szefa Fed zapoczatkowalo zatem dlugo oczekiwana faze
ograniczania skupu aktywow. Analitycy instytucji finansowych szacuja, ze finalnie QE
zostanie calkowicie wycofane pod koniec 2014 roku.

Finis coronat opus?

Najbardziej wyczekiwana przez rynki finansowe
decyzja roku 2013 doszla finalnie do skutku.
B. Bernanke na swoim ostatnim posiedzeniu
w roli przewodniczacego wraz z czlonkami
FOMC, podjeli decyzje o zredukowaniu
quantitative easing tacznie o 10 mld dolaréw.
Decyzja oznacza zmiane w optyce Fed
i generalnym pogladzie na amerykanska
gospodarke, ktéra znajduje sie¢ w coraz lepszej
kondycji. Decyzja B. Bernanke konczy pewien
etap w historii amerykanskiej gospodarki.
Pierwsze QE zostalo bowiem zapoczatkowane
w USA w marcu 2009 roku. Po kolejnych
edycjach teoretycznie nieudanych QE
i Operation Twist, szef Fed zdecydowat
o wprowadzeniu bezterminowego QE3, przy
pomocy ktérego stopy procentowe na rynku

obligacji pozostaly na rekordowo niskich
poziomach. Niskie koszty kredytu znacznie
ulzyly kredytobiorcom co zostalo
odzwierciedlone w danych makro

prezentujacych symptomy dynamiczniejszego
od oczekiwanego przez rynek ozywienia. Dla
przypomnienia, realne, zannualizowane PKB
w trzecim kwartale wyniosto 4,1% wobec
oczekiwanego 3,6%. Na rynku pracy w dalszym
ciagu przybywa etatow, a stopa bezrobocia
spadla do najnizszego poziomu od 2008 roku —

7,0%. Reakcja rynku byla dosé¢ zaskakujaca,
gdyz wielu obserwatoréw rynkéw finansowych
spodziewato sie znacznej przeceny aktywow.
Jednakze przemowa B. Bernanke w prosty
spos6b wyjasnila, ze amerykanska Rezerwa
Federalna wcale nie przechodzi do zaciesnia
monetarnego. Faktem jest, ze skup aktywéow
bedzie dalej postepowat, jednakze
w wolniejszym niz dotychczas tempie. Obecnie
Fed bedzie skupowatl obligacje skarbowe za 40
mld USD oraz obligacje zabezpieczone
hipotekami MBS za 35 mld USD miesiecznie.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Produkcja przemystowa w listopadzie 2013 r. wzrosla o 1,1 proc. mdm, w pazdzierniku

wskaznik wzrést o 0,1 proc.

- Produkt Krajowy Brutto wzrést w III kw. 2013 roku o 4,1 proc. w yjeciu zanualizowanym kdk.

- Indeks poziomu optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich,

opracowywany przez

Uniwersytet Michigan wyniost w grudniu 82,5 pkt., wobec 75,1 pkt. (dane ostateczne).
- Indeks cen domoéw S&P/CaseShiller wzrést w pazdzierniku o 13,61 proc. rdr i wyniost 165,91

punktow.

- Wskaznik ISM aktywnosci w przemysle amerykanskim spadt w grudniu do 57,0 pkt. z 57,3

pkt. w poprzednim miesiacu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:
- Nadwyzka w handlu strefy euro w pazdzierniku 2013 r. wyniosla 17,2 mld euro, bez
uwzgledniania czynnikow sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 10,9 mld euro w poprzednim

miesigcu, po korekcie.

- Wstepny odczyty indeksu PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym strefy euro
wyniést w grudniu 2013 roku 52,7 pkt. wobec 51,6 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca.

10
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- Indeks ZEW mierzacy oczekiwania analitykéw i inwestorow instytucjonalnych co do wzrostu
gospodarczego Niemiec, wzrést do 62,0 pkt. z 54,6 pkt. miesiac wczesnie;j.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsiebiorcéw niemieckich, wzrést w grudniu 2013 r.
do 109,5 pkt. ze 109,3 pkt. w poprzednim miesiacu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Bank centralny Szwecji Riksbank obnizy! stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.

- Bank centralny na Wegrzech obnizyl we wtorek stopy procentowe o 20 pkt. bazowych.

- Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii wzrést w III kw. 2013 r. o 0,8 proc. kdk, podczas gdy
w II kw. wzrést rowniez o 0,8 proc., po korekcie.

- Stopa bezrobocia w listopadzie 2013 r. wyniosta 4,0 proc. wobec 4,0 proc. miesiac wczesniej.

- Produkcja przemystowa w Japonii w listopadzie 2013 r. wzrosta mdm o 0,1 proc., po wzroscie
miesigc wczesniej o 1,0 proc.

- Sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta w listopadzie 2013 r. o 1,9 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio spadla o 0,9 proc., po korekcie.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Zgodnie z wnioskami pochodzacymi z raportu NBP, system finansowy w Polsce pozostaje

stabilny. Wyniki badain wrazliwosci (tzw.

stress-testow) najwazniejszych instytucji

finansowych na potencjalne ryzyka wystepujace w skrajnych rynkowych przypadkach
potwierdzaja wysoka odpornosé¢ polskich bankow. Zdaniem NBP, polski sektor bankowy jest
przygotowany nawet na silniejsze spowolnienie gospodarcze.

System bankowy odporny na szoki

Od marca 2013 roku praktycznie nic sie nie
zmienilo w  jakosSci polskiego sektora
bankowego. Zgodnie z raportem NBP, polskie
banki pozostaja dobrze przygotowane na
potencjalne szoki makroekonomiczne. Do
stabilnej pozycji sektora przyczynily sie m. in.:
powoltanie Rady ds. Ryzyka Systemowego,
zwiekszenie kapitaléw przez banki o nizszej od
Sredniej odpornosci na szoki, $ciSlejsza
integracja sektora bankowosci spéldzielczej
i dalsza restrukturyzacja kas
oszczednosciowo-kredytowych. Z  drugiej
strony, w zwiazku 2z malejaca marza
odsetkowa mozna bedzie oczekiwaé¢ spadku
zyskownosci sektora bankowego. Niemniej

jednak, po zalozeniu skrajne negatywnego
scenariusza dla polskiej gospodarki, potrzeby
finansowe bankéw zostaly oszacowane na 2,5
mld zl, co w skali calego sektora wynosi
niecale 2% funduszy wlasnych. Warto
podkresli¢, ze NBP w najnowszym raporcie nie
zwraca uwagi na polityke dywidendowa, jak
mialo to miejsce dotychczas. W ciagu
najblizszych kwartalow mozna spodziewac sie
stabilizacji lub niewielkiego przyspieszenia
tempa akcji kredytowej. W przypadku sektora
przedsiebiorstw nieco wiekszego
przysSpieszenia tempa wzrostu kredytow
mozna sie spodziewac¢ w II polowie 2014 r.

Rynek pracy ulega stopniowej poprawie

Kolejny raport Instytutu Ekonomicznego NBP,
opisujacy sytuacje na polskim rynku pracy
w III kwartale 2013 r. wskazuje na wiele
przeslanek potwierdzajacych powolny wzrost
popytu na prace. Fakt zwiekszonego
poszukiwania pracy nie przeklada sie jednak
na razie mna znaczacy spadek stopy
bezrobocia. Niemniej jednak, liczba
pracujacych os6b wzrosta drugi kwartat z
rzedu, co potwierdzaja dane 2z Badania
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Zharmonizowana stopa bezrobocia w Polsce
jest nizsza niz §rednia unijna (10,2% w Polsce
wobec 10,9% w UE), jednakze wcigz znacznie
wyzsza niz w Niemczech (5,2%).
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnoSci i energii, wyniosta w listopadzie 1,1 proc. rdr

wobec 1,4 proc. rdr w pazdzierniku.
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- Deficyt budzetu panstwa po listopadzie 2013 r. wyniost 38,541 mld zt czyli 74,7 proc. planu po
nowelizacji

- Przecietne wynagrodzenie brutto w listopadzie wyniosto 3898 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto
o 3,1 proc., a mdm wzrosto o 1,7 proc.

- Plan emisji obligacji skarbowych na 2014 r. zaklada przeprowadzanie dwoch przetargow
sprzedazy obligacji w miesigcu, z wyjatkiem sierpnia i grudnia, w ktoérych planowany jest jeden
przetarg.

- MF chce zdynamizowa¢ rynek nieskarbowych papieréow dituznych i w tym celu przygotowuje
nowa ustawe o obligacjach, w ktérej m.in znajda sie zapisy umozliwiajace emisje dilugu
podmiotom zagranicznym.

- Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 2,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem spadla o 6,2 proc.

- Ceny produkcji przemystowej w listopadzie rdr spadly o 1,5 proc., a w ujeciu miesiecznym ceny
produkciji spadty o 0,3 proc.

- Prezydent Bronistaw Komorowski powotat Jerzego Osiatynskiego do Rady Polityki Pienieznej.

- Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 3,8% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2012
roku

- Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 13,2% wobec 13,0% w pazdzierniku.

- Prezydent Bronistaw Komorowski podpisal ustawe zmieniajaca system emerytalny, kierujac ja
jednoczes$nie do Trybunalu Konstytucyjnego w trybie kontroli nastepcze;j.

- Wskaznik PMI dla Polski w grudniu spadt do 53,2 pkt. z 54,4 pkt. w listopadzie.

NOTOWANIA Z OKRESU 16.12.2013-03.01.2014

KURSY WALUT (zmiennosé w okresie 16.12.2013-03.01.2014)

. . wahania
waluta notqwama trzy tygodruowa trzytygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,0517 0,28% 3,0695 2,9877 3,0695 3,0152
EUR/PLN 4,1645 -0,48% 4,1860 4,1318 4,1718 4,1517
EUR/USD 1,3634 -0,68% 1,3893 1,3583 1,3775 1,3583

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 16.12.2013-03.01.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0416 3,0517 3,0315
EUR/PLN 4,1638 4,1645 4,1631
EUR/USD 1,3646 1,3658 1,3634

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.

1
BIULETYN RYNKOWY Wtorek, 7 stycznia 2014 3




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
16 grudnia 2013 - 3 stycznia 2014:

“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
,Codziennik” BZ WBK

»1ygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

ysRaport dzienny” BRE Bank

yBiuletyn 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 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 pochodzg i bazuja na zrédiach, w
ktorych wiarygodno$§é wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga
one by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy
wyrazone w opracowaniu sg 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 wytacznie 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@kghm.pl tel. 76 7478 158
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. 76 7478 157
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
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