KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

W drugim tygodniu roku opublikowane zostalo minutes z grudniowego posiedzenia Fed,
ktore wskazalo, ze wiekszosé przedstawicieli FOMC opowiada sie za dalszym stopniowym
ograniczaniem programu QE3. Dalo to impuls do umocnienia amerykanskiej waluty
i zwiekszenia zmiennosci na rynku walutowym. Waluty gospodarek wschodzacych okazaly
sie szczegodlnie wrazliwe na taka zmiane nastroju m. in. lira turecka, argentyiskie
i chilijskie peso. Polski zloty tym razem wykazal sie duza odpornoscia i utrzymal swoja

wartos¢ w stosunku do euro i dolara.

Deklaracja dalszego ograniczania QE3

Przez ostatnie miesiace ubieglego roku na
rynku walutowym bylo dosy¢ spokojnie.
W efekcie zmienno$§é implikowana na wielu
parach walut, miedzy innymi USDPLN,
znalazla sie na koniec ubieglego roku na
poziomach najnizszych od 2008 roku.
Opublikowane w drugim tygodniu stycznia
minutes z grudniowego posiedzenia Fed
wywotalo jednak impuls, ktéry spowodowal, ze
kursy walut (szczegolnie emerging markets)
zaczely gwaltownie tracié w stosunku do
dolara. Inwestorzy wystraszyli sie
potencjalnego wplywu wycofania iloSciowego
przez FED.

London Bullion Metal Association (LBMA),
londynska gielda, na ktérej notowane sa srebro
i zloto, przeprowadzila na poczatku stycznia
ankiete wsréd analitykow rynkow proszac ich
o podanie jakich cen metali szlachetnych (zlota,
srebra, palladu i platyny) spodziewaja sie w
roku 2014. W przypadku dwoéch pierwszych
metali rynek oczekuje, ze przez caly rok
pozostana one na  poziomach  obecnie
obserwowanych (Au - 1 240 USD /uncje, Ag —
20 USD/uncje), co oznacza spadek notowan o
kilkanascie procent w stosunku do roku
minionego. Wedlug konsensusu analitykow
nieco lepiej prezentuja sie perspektywy dla
platyny i palladu, ktorych notowania na
gietdzie LPPM powinny nieznacznie wzrosnac.

Jako gléwne powody dla spadku notowan
zlotego kruszcu najczesciej wymieniane bylo
umocnienie dolara, ograniczenie luzowania
ilosciowego w USA, oslabienie presji inflacyjnej
oraz likwidacja przez inwestorow pozycji w
funduszach ETF. Bardzo podobnie sytuacja
przedstawia sie w przypadku srebra, cho¢ tutaj

Z drugiej strony pojawia sie coraz wiecej
sygnalow, ze ozywienie w gospodarkach
rozwinietych nabiera coraz wiekszego tempa,
co przeklada sie na kolejne rewizje wzrostu
globalnego  PKB przeprowadzone  przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW). W
krajach rozwinietych do najwiekszej rewizji w
2014 r. doszlo w USA, Wielkiej Brytanii
i Japonii, ktorych podwyzszenie prognoz
spowodowalo podniesienie globalnego wzrostu
o 0,2 punkty procentowe. W Polsce, ankieta
NBP dotyczaca prognoz na kolejne lata réwniez
wykazala wzrost optymizmu wsrod polskich
uczestnikow rynku.

wsparciem dla notowan moze by¢ poprawiajaca
sie kondycja swiatowej gospodarki, ktéra moze
pozytywnie wplynaé¢ na wykorzystanie metalu w
przemysle. Przedhuzajace sie problemy
z wydobyciem PGM w Afryce oraz zwickszone
wykorzystanie palladu i platyny w fotowoltaice
oraz w przemysle motoryzacyjnym pozwalaja z
wiekszym optymizmem patrzeC na przyszia
gieldowa wycene tych metali.

Ankieta prognoz cen metali szlachetnych
przeprowadzona przez LBMA
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W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala sie¢ w przedziale 7 213 - 7 353 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w Srode 8 stycznia, a minimalna w czwartek 9 stycznia.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 17 stycznia i wyniosla ona 7 379,50
USD/t, a najnizsza 9 stycznia - 7 282,00 USD/t. W tym okresie ilo§é zrealizowanych
warrantow spadia o 42 875 ton do poziomu 192 225 ton.

Projekty energetyczne i miedziowe w Chile pod lupq ekologow

Dotychczasowy probiznesowy klimat w Chile
powoli zmienia swodj charakter na bardziej
represyjny w szczegblnosci wobec spoélek
sektora energetycznego 1 wydobywczego.
Sytuacja zmienila sie znaczaco po niedawnych

wyborach prezydenckich, gdyz grudniowy
wybor pani prezydent Michelle Bachelet
przesunat poglady wladz
poludniowoamerykanskiego potentata
SUrowcowego na bardziej lewicowe.

W minionych latach uwaga obywateli Chile
skupia sie bardziej na polepszeniu jakosci
edukacji, systemu zdrowia oraz wysokosci
emerytur, a brak podwyzszenia wydatkéw na
te obszary stoi w opozycji do przynoszacych
coraz wyzsze zyski spoélek goérniczych.
W zwiazku z dos¢ duza réznica pomiedzy
klasami  spotecznymi, biedniejsza czes¢
spoteczenstwa bedzie prébowala w skuteczny
sposob podnies¢ SWOj poziom  Zycia,
wymuszajac na nowej wladzy podniesienie
wydatkéw socjalnych. Gléownym argumentem
jest przede wszystkim brak partycypacji
(szczegolnie  brak  korzysci finansowych)
w dynamicznym rozwoju sektora gorniczego
w minionych latach.

Zgodnie z informacjami kancelarii z Santiago,
obecnie pod lupa stoja spoéiki energetyczne,
a prawnicy przyznaja, Ze coraz wiecej pozwow
zaczyna by¢ kierowanych do spétek gérniczych.
W ostatnich latach obserwowana jest w Chile
ekspansja dziatalnosci gorniczej wywolana
malejaca jakos¢ rudy miedzi, co powoduje
potrzebe rozszerzania dziatalnosci w coraz
bardziej wrazliwych srodowiskowo miejscach.
Wladze w Santiago musza jednak sprobowac
zbilansowac potrzeby roznych grup
spotecznych, gdyz wartos¢ dodana sektora
miedziowego to ok. 15% calej gospodarki.
Wsrod spétek zagrozonych potencjalnymi
konfliktami prawnymi mozna zaliczy¢: Codelco,
Teck, JX Nippon Mining & Metals Corp’s
Caserones oraz Antofagasta Minerals'
Pelambres. Eksperci w branzy twierdza,
ze problemy natury prawnej oraz opdéznienia
niektorych projektow zostaly spowodowane
niejednoznacznymi regulacjami
oraz sprzecznymi  przepisami  dotyczacych
planu zagospodarowania przestrzennego.

Spadek zapasow w Europie, Azji i USA

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 23 300 ton i na koniec ubiegtego
tygodnia wynioést 335 775 ton. Spadki
odnotowano w magazynach azjatyckich (10 875
ton), europejskich (4 575 ton) oraz USA (7 850
ton). W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantéw spadla o 42 875 ton do poziomu
192 225 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Wzrost zapaséw na gieldzie w Szanghaju, spadek na Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwoéch tygodniach o 5 909 ton
i wyniost 131 563 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zmniejszyl sie
096 ton i wyni6ést 14 516 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 17 487 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost tacznie
481 854 tony.
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Produkcja w Bingham Canyon w 2013 roku blisko zatozonego celu

Z osiagnietym poziomem 194 tys. ton miedzi
rafinowanej, kopalnia Bingham Canyon
nalezaca do Kennecott Utah Copper niemal
osiagnela zalozona produkcje 200 tys. ton
w ubieglym roku. Mimo, ze plan nie zostal
ostatecznie wykonany, kopalnia powraca do
pelni mocy produkcyjnych po kwietniowym
osunieciu sie ziemi. Pomimo to,
ubiegloroczne wyniki znacznie przekroczyly
162,7 tys. ton produkcji w roku 2012. Jak
podala w raporcie za ostatni kwartat
ubieglego roku Rio Tinto, wlasciciel
Kennecott Utah Copper, odbudowa po
osunieciu sie ziemi, jak réwniez prace nad
przygotowaniem nowej drogi dojazdowej dla
ciezkich pojazdéw postepuja szybciej niz
zakladano, co poprawi rekultywacje oraz

gospodarke odpadami w kopalni, co z kolei
utatwi dostep do rudy.

Przy odbudowie wykorzystano specjalne
zespoly, ktore skupily sie na przywréceniu
dziatalnosci w  kluczowych  obszarach
kopalni. Jednak wedlug zarzadu, wszystkie
problemy nie zostaly jednak jeszcze
rozwigzane. Zarzad nie spodziewa sie, ze uda
sie powrd6ci¢ do pelnych mocy produkcyjnych
przed 2016 rokiem. Dodatkowo, firma nie
zaprezentowala jeszcze prognozy produkcji
na 2014 rok. Jak podano do publicznej
informacji obsuniecie sie ziemi nie wplyneto
na produkcje molibdenu, ktoéra pomimo
takich zapowiedzi spadia w 2013 o 39%
w relacji roczne;j.

Naciski BHP Billiton na spotowe premie TC/RC w Chinach

BHP Billiton negocjowato z chinskimi hutami
wprowadzenie miesiecznych rozliczen
przerobowych. Firma zaoferowata 90 dolaréw
za tone i 9 centéw (90/9) za funt
w kontraktach rocznych, co druga strona
uznala za niewystarczajagce. W odpowiedzi
BHP Billiton zaproponowata ustalanie
miesiecznych premii TC/RC na podstawie
indeksowych cen spotowych koncentratu,
podobnie jak ma to miejsce w przypadku
innych surowcow, takich jak ruda Zzelaza,
wegiel  koksujacy czy  wprowadzonych
niedawno premii przerobowych na miedz.
Celem firmy, wedlug tego samego zrédla, jest
che¢ zawierania kontraktéw spotowych
zamiast dhlugoterminowych. W grudniu
doszlo do porozumienia co do wysokosci
premii TC/RC na poziomie 99/9.9 na
dostawy w pierwszej potowie 2014 roku.

Wola rozliczania miesiecznego z chinskimi
hutami pojawila sie pomimo wysokich

spotowych cen TC/RC i duzej podazy
koncentratu, stawiajac je w lepszej pozycji
negocjacyjnej. Obecne spot TC/RC ksztaltuja
sie pomiedzy 100 dolaréow a 110 dolarow za
tone, znacznie ponizej kosztéw na poziomie
130/13 w grudniu ubieglego roku co miato
zwiazek z przerwami w produkcji rafinerii
Pasar na Filipinach. Wedlug analitykow,
rynek bedzie spokojny przed -chinskim
nowym rokiem, ktorego obchody przypadaja
na 31 stycznia. Do czasu pojawienia sie
kwotowan indeksu TC/RC, firma BHP
Billiton zaproponowata zastosowanie
tymczasowo uzgodnionych cen. Niemniej
jednak, zarzady hut w Chinach pozostaja
sceptyczne w stosunku do zaproponowanego
rozwigzania, obawiajac sie doktadnosci

kwotowan indeksu, miedzy innymi
ze wzgledu na roznice w jakosci
koncentratow.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczqce rynku miedzi w

ubieglych dwoch tygodniach:

o Singapore Exchange Ltd. bedaca najwicksza gielda w Azji poludniowo-wschodniej, planuje
zakonczy¢ handel oraz rozliczanie instrumentéw pochodnych na trzech metalach
przemystowych, ze wzgledu na nikle zainteresowanie ze strony klientéw. SGX rozpoczeta
handel miedzia, cynkiem i aluminium w lutym 2011 roku w ramach joint venture z London
Metal Exchange. Zgodnie z informacja plynaca z Bloomberg News, SGX ujawnilo, ze ,uspi”
notowania w oczekiwaniu na zgode MAS (Monetary Authority of Singapore). W odpowiedzi na
komunikat, ceny akcji spotki Singapore Exchange Ltd., ulegly przecenie o 1,1%. Wedlug
informacji przekazanej przez Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd., bedacej spoltka céorka LME,
najwicksza gielda metali na Swiecie, planuje kontynuowac¢ pobudzanie wolumenu na rynkach

azjatyckich.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 20 stycznia 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

Terminal miedzynarodowy portu w chilijskiej Antofagascie (ATI), obstugujacy takie firmy jak
Antofagasta czy Barrick Gold, oglosil wystapienie sily wyzszej w zwigzku ze strajkiem
robotnikow zatrudnionych w przedsiebiorstwie. Jak napisano w oswiadczeniu, nastgpilo to
wskutek nielegalnego strajku organizacji zwiazkowej Unién Portuaria del Norte Grande.
Ponadto, firma zaklada wystapienie opdznien w eksporcie katod, jednakze nie przewiduje
spadku eksportu w 2014 roku. Dodatkowo, wladze portu stwierdzily, Ze nie maja mozliwosci
reakcji w zaistnialej sytuacji. Rozwigzaniem zaproponowanym przez zarzad portu jest
skltadowanie katod, jako ladunku ktorego parametry nie ulegna pogorszeniu ze wzgledu na
magazynowanie. Robotnicy w porcie Angamos, uzywanym do eksportu przez najwiekszego na
Swiecie producenta miedzi — firme Codelco, rozpoczeli strajk 23 grudnia. Od tego czasu,
robotnicy w innych portach w kraju przylaczyli sie do akcji protestacyjnej, pomimo powrotu do
pracy robotnikow z Angamos. Jak podaja lokalne media, dzialalno§¢ innych portéw
eksportujacych miedz, takich jak Iquique czy San Antonio, rowniez pozostaje zawieszona. Szef
organizacji zwigzkowej robotnikéw portowych w Valparaiso przyznal, ze wladze spoétek
portowych beda musialy znalez¢ sposéb na przeprowadzenie rozméw z robotnikami.

Chinska Komisja Narodowego Rozwoju i Reform razem 2z Ministerstwem Przemystu
i Technologii Informacyjnej wydaly wspélne oswiadczenie o wprowadzeniu réznych stawek dla
hut aluminium. Zgodne z jego trescia, oplaty za energie beda uzaleznione od zuzycia w roku
poprzedzajacym. Ceny pozostana niezmienione dla hut, ktore nie zuzyly wiecej niz 13,7 tys.
kilowatogodzin pradu zmiennego na tone cieklego aluminium. Te huty, ktére zuzyly pomiedzy
13,7 tys. a 13,8 tys. zostana obciazone dodatkowo o 0.02 RMB za kilowatogodzine. Huty, ktore
zuzylty ponad 13,8 tys. zaplaca o 0,08 RMB wiecej za kazda kilowatogodzine. Nowa regulacja
wymierzona jest w konsumpcje energii w produkcji ptynnego aluminium, ktéra jest nizsza niz
w przypadku wlewek. Produkcja 1,6-1,7 miliona ton rocznie zuzywa ponad 13,7 tys.
kilowatogodzin energii na tone ptynnego aluminium, gdy 1,2-1,3 miliona ton produkcji wlewek
aluminiowych zuzywa 13,8 tys. na tone. Wplyw nowej regulacji moze by¢ jednak ograniczony,
gdyz huty moga zaniza¢ wykorzystanie energii. Poza zmianami w taryfach, zlikwidowane maja
zosta¢ wszelkie lokalne subsydia oraz opusty cenowe na energie dla hut aluminium. Huty
z wlasnymi zZrodlami energii straca rowniez ulgi podatkowe. Zalozeniem wprowadzanych zmian
jest wypchniecie z rynku mniej konkurencyjnych producentow oraz ograniczenie sektora, ktory
od lat cierpi na przerost mocy produkcyjnych.
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NOTOWANIA Z OKRESU 06.01.2014-17.01.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(06.01.2014-17.01.2014)

Usp/¢ @ oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 379,50 0,60% 7 340,00 0,23%
Sn 22 400,00 3,80% 22 410,00 3,97%
Pb 2 175,50 0,35% 2 201,00 0,27%
Zn 2 067,50 1,12% 2 067,50 1,30%
Al 1 766,00 1,58% 1 807,00 1,12%
Ni 14 595,00 5,23% 14 635,00 5,14%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 17.01.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(06.01.2014-17.01.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7379,50 7 209,00 7 460,00 7 209,00

! 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
(06.01.2014-17.01.2014)

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

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 338,21 7 439,50 7 282,00

Sn 22 009,58 22 490,00 21 500,00

Pb 2 151,29 2 212,00 2 093,00

Zn 2 051,63 2 097,00 2 014,50

Al 1 732,00 1 766,00 1713,00

Ni 13 909,58 14 595,00 13 365,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(06.01.2014-17.01.2014)

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

Cu 335 775 -23 300 365 700 -29 925
Sn 9 470 -235 9 660 -190

Ppb 209 750 -5 450 213 950 -4 200

Zn 883 950 -43 275 931 175 -47 225

Al 5484 375 24 625 5451 800 32 575

Ni 260 448 -258 261 468 -1 020
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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 popoludniowym w Srode 8
stycznia (1221,00 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym we wtorek 14 stycznia
(1251,50 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
19,33 - 20,61 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano we wtorek
14 stycznia a minimalna w Srode 8 stycznia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano we wtorek 14 stycznia (20,27
USD/uncje), a najnizsza w Srode 8 stycznia (19,52 USD/uncje).

ZLOTO

Ostatnie dwa tygodnie przyniosty kursowi zlota lekkie odreagowanie — pomimo wystepujacych
fluktuacji ustabilizowal sie on ostatecznie na poziomie okolo 1240 USD/troz notujac tym samym
wzrost o blisko 3% w stosunku ceny =zlota z poczatku stycznia. Gléwna determinanta
wspomnianego wzrostu byly dane Departamentu Pracy w USA, ktéry podat do wiadomosci,
ze grudniowy przyrost zatrudnienia wynoszacy 74 tys. miejsc pracy nalezy do najslabszych od
stycznia 2011 roku. Wynik ten moze mie¢ swoje podloze w trudnych warunkach pogodowych
w USA, a nie przyczynach stricte ekonomicznych. Nie zmienia to jednak faktu, ze informacja ta
miala silny udzial w ostatnim wzroscie ceny zlota. Dos¢ istotnym czynnikiem wplywajacym na
wzrost kursu byla tez powzieta przez rzad Indonezji decyzja o przyjeciu ustawy zabraniajacej
eksportu nieprzetworzonych surowcow — przede wszystkim rud metali. Mialo to o tyle istotne
znacznie jako, ze Indonezja znajduje sie w czoléwce krajéow wydobywajacych ztoto. W dalszym
ciagu wida¢ tez negatywne podejScie bankéw inwestycyjnych, przescigajacych sie
w przewidywaniu coraz to nizszych cen metalu w najblizszym czasie. Analitycy banku Morgan
Stanley przewiduja cene zlota pod koniec 2014 roku bliskg 1160 USD/troz, Goldman Sachs 1050
USD/troz, zas§ ABN Amro przewiduje spadek kursu zlota nawet do 1000 USD/troz. Tego typu
podejscie jest w catkowitym oderwaniu od stale zwiekszajacego popytu na fizyczna posta¢ metalu.
Po raz kolejny w tej kwestii przoduja Chiny, ktére wedtug oficjalnych danych zwiekszyly import
zlota w 2013 roku do 1000 ton, wyprzedzajac tym samym dotychczasowego lidera — Indie. Apetyt
Panstwa Srodka stale wzrasta, co ma odzwierciedlenie w podjetej ostatnio decyzji odnos$nie
przyznania licencji na import ztota do Chin dla zagranicznych bankéw. Do niedawna takie
pozwolenie posiadalo wylacznie 9 chinskich bankéw a teraz grono to powiekszylo sie
o zagranicznych graczy: HSBC (Hongkong and Shanghai Banking Corporation) oraz ANZ
(Australia and New Zealand Banking Group). Jest to krok ku tagodzeniu ograniczen w handlu
metalami szlachetnymi w Chinach - obrazujacy tym samym fakt, Ze Chiny w najblizszej
przyszlosci zamierzaja stale zwiekszaC swoje zaangazowanie w tym kruszcu. Potwierdzeniem
atrakcyjnosci obecnego poziomu cen dla inwestorow sa rowniez informacje docierajace
z tegorocznego Festiwalu Zakupow w Dubaju, na ktérym zanotowano niespotykana dotychczas
sprzedaz w wysokosci 200 kg zlota dziennie.

SREBRO

W przeciagu ostatnich dwéch tygodni srebro ponownie podlegalo dosé¢ silnym fluktuacjom — wraz
z poczatkiem nowego roku kurs wzrost o blisko 4% (co podyktowane bylo prawdopodobnie tymi
samymi danymi makroekonomicznymi jakimi kierowali sie inwestorzy w ztoto) po czym obnizyt sie
o niemalze 3% zatrzymujac sie¢ ostatecznie na poziomie bliskim 20 USD/troz. Pomimo silnej
korelacji obydwu metali — przysztoS¢ srebra jawi sie nieco korzystniej niz przysztos¢ ztota, co ma
odzwierciedlenie w aktywach funduszy ETF. Posiadacze srebra zredukowali swoje pozycje jedynie
0 4%, co jest wielkoScia znikoma przy zamknietych pozycjach na zlocie siegajacych az 33%.
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NOTOWANIA Z OKRESU 06.01.2014-17.01.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(06.01.2014-17.01.2014)

USD/troz Fixing! dw;rg Sﬁir;;(j]wa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 20,01 -0,84% -34,95%
Au AM FIX 1 241,00 0,71% -25,59%
PM FIX 1 250,00 1,26% -24,99%
Pt AM FIX 1 435,00 1,99% -12,50%
PM FIX 1 447,00 3,06% -12,73%
Pd AM FIX 743,00 1,78% 5,99%
PM FIX 747,00 2,61% 5,81%

! 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 17.01.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(06.01.2014-17.01.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AM FIX 19,9583 20,2700 19,5200
Au AM FIX 1235,27 1248,75 1219,75

PM FIX 1237,63 1251,50 1221,00
AM FIX 1414,58 1435,00 1387,00
Pt PM FIX 1418,00 1447,00 1388,00
Pd AM FIX 734,63 743,00 723,00
PM FIX 735,67 747,00 723,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(06.01.2014-17.01.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX=? MIN3 MAX? MIN3

Ag 20,64 19,32 20,64 19,32

wahania roczne ceny kasowej*

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Dynamika wzrostu gospodarczego w Chinach w czwartym kwartale wyniosta 7,7% w relacji
rocznej, co okazalo sie wynikiem nieco powyzej oczekiwan rynkowych (7,6%).

Rozczarowaniem minionych dwoéch tygodni

okazala sie jednak dynamika wzrostu

produkcji przemyslowej (wyhamowanie z 10% w listopadzie do 9,7% w grudniu).
Dodatkowo spowolnieniu ulegla sprzedaz detaliczna oraz inwestycje w aktywa trwale (FAI).

Wplyw bankructw shadow-banking na gospodarke chiriska

Rynki finansowe sa w dalszym ciagu
zaniepokojone niepewna sytuacja
w kompletnie nietransparentnym systemie
parabankowym w Chinach. Dos¢ istotng
kwestia z  punktu widzenia rynkéw
surowcowych jest 3 mld juanow pozyczek
w sektorze gérniczym, gdzie wiele podmiotéw
jest zagrozonych bankructwem. Pozyczki te
sa gwarantowane przez China Credit Trust
(CCT) i zapadaja wraz z ostatnim dniem

stycznia 2014. W konsekwencji,
najczestszymi pytaniami ze strony
inwestoréw sa watpliwosci dotyczace terminu
niewyptacalnosci oraz potencjalnych

scenariuszy do jakich dojdzie w przypadku
utraty plynnosci CCT. Zdaniem analitykéw
Bank of America Merrill Lynch, obawy
inwestoréw dotycza réwniez potencjalnego
run’u na uplynnienie produktow
inwestycyjnych co moze poskutkowac
podwyzszeniem stop procentowych,
a w konsekwencji efektu kuli Snieznej w calej
gospodarce. Zdaniem ekspertow,
w przypadku dojScia do  porozumienia
w ostatnim momencie, wszelkie koszty
zwiazane z upadkiem CCT, zostanag
poniesione przez wszystkie grupy interesow —

lokalne samorzady, ICBC, CCT
oraz inwestoréw. Ryzyko, na ktore narazeni
sg inwestorzy to blisko 5 mld juanéw
pozyczek, ktéorych widmo bankructwa bedzie
z pewnoscia przeklada¢ si¢ na obraz
gospodarki Panstwa Srodka w najblizszych
miesigcach. Rzad wielkosci ekspozycji CCT
zostal  zaprezentowany na  ponizszym
wykresie.

MW Suma zarzadzanych aktywow (AUM) Pozyczki

RMB, bin

0 -
1Q10 3Q10 1Q11 3Q11 1Q12 3Q12 1Q13 3Q13

Zrodto: BofA Merrill Lynch, KGHM Polska Miedz

Zwiekszony import miedzi rafinowanej pod koniec 2013 roku

Wzrost importu koncentratu miedziowego
pod koniec 2013 roku byl glownie
spowodowany wysokimi premiami TC/RC
oraz duza dostepnoscia materialu do
przerobu w hutach. Jesli chodzi o miedz
rafinowana, jej import wzrost o ponad 30%
w relacji rocznej, jednakze wstepne dane za
caly 2013 rok potwierdzily zmiane
w kierunku duzych zakupéw koncentratu.
Wedlug analitykow Barclays, import miedzi
rafinowanej w 2013 roku wyniést 3,2 miliona
ton, czyli o 6% mniej w stosunku do 2012
roku. Glownym powodem bylo spowolnienie
trwajace na poczatku 2013 roku,

spowodowane rowniez efektami bazowymi
oraz zejSciem z zapasu miedzi ulokowanej
w skladach celnych. Importerzy zwracajg
uwage na nizsza kontraktacje w 2013, ktora
jednak musiala by¢ wuzupelniona poprzez
kontakty spot pod koniec roku ze wzgledu na
zarowno popyt fizyczny jak i ten pochodzacy
z sektora finansowego. Patrzac na dane
o imporcie zloméw miedziowych mozna
zauwazy¢ spadek dynamiki rocznej o 10%,
co byto gtownie spowodowane niska
dostepnoscia materiatu w skali globalne;j.
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Zrédlo: Thomson Reuters Datastream, KGHM Polska Miedz

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Inflacja CPI w Chinach w grudniu wyniosta 2,5% wobec oczekiwan rynku na poziomie 2,7%
w relacji rocznej. Wskaznik cen producentéow (PPI) wyniost -1,4% w tym samym okresie wobec
oczekiwanych -1,3%.

- Bilans obrotéw handlowych w Panstwie Srodka wyniést 25,6 mld dolaréw, znacznie ponizej
konsensusu. Gléwnym powodem byta nizsza dynamika eksportu (4,3% r/r) oraz wyzsza
dynamika importu (8,3% r/r1).

- Podaz pieniadza M2 w grudniu wzrosta o 13,6% w relacji rocznej, przy 14,2% poprzednio.

- Dynamika bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrosta o 3,3% w relacji rocznej.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Ozywienie w gospodarkach rozwinietych nabiera coraz wiekszego tempa, co przeklada sie
na kolejne rewizje wzrostu globalnego PKB przeprowadzone przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW). W krajach rozwinietych do najwiekszej rewizji w 2014 r. doszlo

w USA, Wielkiej Brytanii i Japonii,

ktorych podwyzszenie prognoz spowodowalo

podniesienie globalnego wzrostu o 0,2 punkty procentowe. W Polsce, ankieta NBP
dotyczaca prognoz na kolejne lata réwniez wykazala wzrost optymizmu wsrod polskich

uczestnikow rynku.

Ozywienie coraz blizej

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy juz od
dhuzszego czasu nosit sie z zamiarem zmiany
prognoz na najblizsze lata. Ustabilizowanie
sytuacji w USA, rozpoczecie redukcji programu
skupu aktywéw (quantitative easing) oraz
poprawa w peryferyjnych krajach Strefy Euro
wplyneto pozytywnie na rozwéj wydarzen
w 2014 roku. Niemniej jednak rewizja czeSci
krajow w doét swiadczy o ciggle utrzymujacych
sie ryzykach. Jak informuja analitycy MFW,
luka popytowa jest wciaz szeroko otwarta,
dlatego polityka monetarna powinna byé
akomodacyjna, przy kontynuacji konsolidacji
finanséw publicznych. Motorem wzrostu dla
gospodarek rozwijajacych sie bedzie silny

popyt zewnetrzny z krajéow rozwinietych,
niemniej jednak slabos$¢ popytu wewnetrznego
pozostaje newralgicznym ryzykiem. Dla czesci
krajow w przypadku zrealizowania @ sie
negatywnego scenariusza
makroekonomicznego do dyspozycji pozostaje

polityka monetarna, jednakze dla czesci
krajow, gdzie luka  popytowa  zostala
zamknieta, problemem pozostaja czynniki

strukturalne jak i cykliczne. Duze ryzyko dla
globalnego wzrostu moze stanowi¢ stabnaca
ocena kredytowa oraz potencjalny wzrost
zmiennos$ci na walucie spowodowany
odptywem kapitatu zagranicznego.

Pozytywne wyniki ankiety NBP

Zgodnie z wynikami kolejnej rundy Ankiety
Makroekonomicznej = NBP, ktéra zostala
przeprowadzona w grudniu 2013 i styczniu
2014 r. wsrod ekspertow prognozujacych
kondycje polskiej gospodarki, ocena
koniunktury w kolejnych latach wyglada
bardziej optymistycznie w stosunku do
wynikéw poprzedniej ankiety. Jesli chodzi
o inne parametry polskiej gospodarki,
pozostaly one na podobnym poziomie.
Projekcje wzrostu otrzymane w wyniku
agregacji opinii ekspertow Ankiety wskazuja na

wyrazny wzrost oczekiwanej dynamiki PKB
z1,4% w 2013 r. do 2,8% w 2014 r. i 3,4%
w2015 r. z 50-procentowym przedzialem
ufnosci wzrost gospodarczy w kolejnych latach
bedzie znajdowal sie w  przedzialach,
odpowiednio: 1,3%-1,5%; 2,4%-3,4%
oraz 2,7%-4,1%. Prognozy centralne inflacji CPI
wskazuja na oczekiwany wzrost Sredniorocznej
dynamiki cen do 1,7% w 2014 r. i 2,4% w 2015
r. z 50-procentowym prawdopodobienstwem,
inflacja nie wyjdzie poza przedzialty: 1,3%-2,2%
w 2014 r. oraz 1,8%-3,0% w 2015 r.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Przychody z prywatyzacji w 2013 roku wyniosty 4,4 mld zi, a przychody z dywidend 6,4 mld zt.
- Wartos¢ gwarancji udzielonych przez BGK w ramach programu de minimis do 31 grudnia
wyniosta 6,9 mld zl, co pozwolito firmom uzyska¢ kredyty w wysokosci 12,1 mld zt.
- Ceny towarow i ushug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem ceny wzrosly o 0,1 proc. Inflacja Srednioroczna w 2013 r. wyniosta 0,9

proc.

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w grudniu 1,0 proc. rdr wobec

1,1 proc. rdr w listopadzie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Deficyt handlowy spadt w listopadzie do 34,3 mld USD z 39,3 mld USD miesiac wczesniej po

korekcie.
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- W firmach w USA przybylo w grudniu 238 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy
ADP Employer Services.

- Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 0,2 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,4 proc. mdm po korekcie.

- Produkcja przemystowa w USA w grudniu 2013 r. wzrosta o 0,3 porc. mdm, w listopadzie
wskaznik wzrést o 1,0 proc. po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w grudniu 52,1 pkt. wobec 51,7 pkt. na koniec
poprzedniego miesiaca. Analitycy szacowali wartos¢ indeksu na 52,1 pkt.

- Inflacja w strefie euro wyniosta w grudniu 2013 r., w ujeciu rdr 0,8 proc (wstepne wyliczenia).

- Sprzedaz detaliczna w strefie euro w listopadzie 2013 r. w ujeciu miesiac do miesiaca wzrosta
o 1,4 proc., a miesigc wczesniej spadta o 0,4 proc., po korekcie.

- Stopa bezrobocia w strefie euro w listopadzie 2013 r. po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
wyniosta 12,1 proc., wobec 12,1 proc. w poprzednim miesigcu.

- Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzréost w 2013 r. o 0,4 proc., bez uwzglednienia czynnikéw
sezonowych.

- Nadwyzka w handlu strefy euro w listopadzie 2013 r. wyniosla 17,1 mld euro, bez
uwzgledniania czynnikéw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 16,8 mld euro w poprzednim
miesiacu, po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Minister finanséw W. Brytanii George Osborne ostrzegl, ze w nowej kadencji parlamentu
w latach 2015-20 ciecia wydatkow rzadowych siegna 25 mld funtéw, z czego ok. 12 mld
stanowi¢ beda redukcje wydatkéw na swiadczenia socjalne w latach 2015-17.

- Sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, z uwzglednieniem sprzedazy paliw, w grudniu 2013 r.
wzrosta o 2,6 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,1 proc., po korekcie

NOTOWANIA Z OKRESU 06.01.2014-17.01.2014

KURSY WALUT (zmiennos§é¢ w okresie 06.01.2014-17.01.2014)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX=2 MIN3
USD/PLN 3,0596 0,26% 3,0830 3,0255 3,0830 3,0152
EUR/PLN 4,1601 -0,11% 4,1853 4,1402 4,1853 4,1402
EUR/USD 1,3584 -0,37% 1,3699 1,3517 1,3775 1,3517

! Oficjalne kursy walut z ostatniego piqgtku.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 06.01.2014-17.01.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0558 3,0717 3,0315
EUR/PLN 4,1665 4,1798 4,1522
EUR/USD 1,3620 1,3667 1,3584

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
6 stycznia 2014 - 17 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

sRaport dzienny” BRE Bank

sBiuletyn 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, lbma.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 (bezplatne logowanie)
- srebro i ztoto www.lbma.org.uk/stats /silvfixg
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics cover.html

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady 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 zrodlach, w
ktorych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg
one by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy
wyrazone w opracowaniu sa wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie 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@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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