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PODSUMOWANIE

Pierwsza polowa lutego nie przyniosla zadnych powaznych zmian na rynkach walutowych
i towarowych. W Chinach Swietowany byl w tym okresie Nowy Rok - juz 4712, a duza ilo§¢é
dni wolnych od pracy w Parnstwie Srodka negatywnie wplynela na wolumen transakcji na
rynku metali. Czynnikami, ktore w krotkim terminie beda wplywaly na ruchy walut to
przede wszystkim: dalsze kroki Fed w sprawie ograniczania quantitative easing oraz
decyzji EBC dotyczacej przyszlego ksztaltu polityki monetarnej w strefie euro. Naptywajace

dane makroekonomiczne wskazuja,

ze sytuacja gospodarcza Polski

poprawia sie.

Komplikuje sie jednak sytuacja gospodarcza Ukrainy.

Polska gospodarka na sciezce rozwoju. Co z Ukraing?

Zgodnie ze wstepnymi danymi dotyczacymi
dynamiki polskiego PKB, w IV kwartale 2013
wzrost gospodarczy wynioést 2,7% rok do roku,
nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (2,8%
r/r). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze sa to
dane wstepne, ktére beda podlegaly rewizji,
stad tez niewielkie rozbieznosci na tym etapie
przyblizenia nie powinny podwazy¢ szacunku
rocznego (1,6% r/r), pomimo wilaczenia
szerszego zakresu danych. Istotny jest jednak
fakt, ze polska gospodarka ciggle przyspiesza.

Pomimo, ze Ukraina nie jest najistotniejszym
partnerem handlowym Polski (10 najwiekszy
rynek zbytu z udzialem ok. 2,5% oraz 20
dostawca towarow z udziatem ok. 1,1-1,3%), to
dramatyczne wydarzenia z ostatnich tygodni za
wschodnig granica oraz bardzo staba kondycja
ekonomicznie odczuwalne. Gospodarka
naszego wschodniego sasiada boryka sie z
licznymi  problemami. Przede wszystkim
ukrainska hrywna jest obecnie najstabsza w
historii tego kraju. Trwale oslabienie waluty
odbija sie¢ zarowno na stanie finanséw Ukrainy,
jak i na handlu

Ukraifiska hrywna najslabsza historii
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Zr6dto: Thomson Reuters

zagranicznym tego panstwa. Duzym problem

dla gospodarki Ukrainy jest mata
dywersyfikacja wymiany handlowe;j.
Najwiekszymi partnerami w handlu

zagranicznym Ukrainy sa Unia Europejska, a
za nig Rosja. W 2012 r. na UE przypadala
jedna trzecia obrotow handlowych Ukrainy, a
na Rosje - jedna piagta. Oslabienie wartosci
hrywny utrudni import na Ukraine, sprzyjajac
jednoczesnie ukrainskiemu eksportowi. Ale
eksporterzy skorzystaja na przecenie wartosci
ich waluty tylko wtedy, kiedy beda mieli dostep
do zagranicznych rynkow. A to zalezy czasem
od decyzji politycznych. W zeszlym roku Rosja

wielokrotnie blokowata ukrainskich
eksporterow. Moskwa  wprowadzilta  np.
embargo na stodycze najwiekszego
ukrainskiego producenta  Roshen, pod

zarzutem zastrzezen technicznych wstrzymalta
import wagonéw z Ukrainy, a w sierpniu
rosyjscy celnicy na kilka dni sparalizowali
eksport z Ukrainy, wprowadzajac drobiazgowe
kontrole przewoznikow.

5-letnie CDSy Ukrainy dramatycznie rosna

Zrédto: Bloomberg
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W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala si¢ w przedziale 7 038 - 7 155 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w Srode 12 lutego, a minimalna poniedzialek 3 lutego.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 7 lutego i wyniosta ona 7 200 USD/t,

a najnizsza 3 lutego

- 7 095,50 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw
spadla o 12 150 ton do poziomu 173 750 ton.

Gdzie migruja oficjalne zapasy LME?

Docelowe miejsce migracji zapasow
miedziowych to dos¢ popularny temat
pojawiajacy sie w ostatnich opracowaniach
rynkowych. Podczas gdy szczyt na zapasach
wypadl w ubieglym roku w kwietniu, gdy tonaz
skladowanej w magazynach LME miedzi
wyniést ponad 922 tys. ton, obecnie catkowity
poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
wynosi ok. 495,5 tys. ton, czyli jest o ponad
426 tys. ton nizszy niz przed niespelna rokiem.
Wydaje sie, ze zmniejszenie stanu zapasow jest
skutkiem efektywniejszego dziatania
magazynow, gdyz nowe regulacje nalozone
przez LME w listopadzie ubieglego roku
zmusily poniekad stowarzyszone magazyny do
skrécenia maksymalnego czasu oczekiwania
do 50 dni na realizacje wykonanych
warrantéow. Zakladajac cel zmniejszenia presji
na premie fizyczne, LME bedzie starala sie

Spadek zapaséw w magazynach LME od potowy 2013...

w dalszym ciagu zredukowac czas oczekiwania
na metal. Efekty sg juz zauwazalne, biorac pod
uwage przytoczone wczesniej dane. Druga
strona medalu jest jednak mniej
optymistyczna, gdyz czes¢ metali, w tym miedz,
migruje z oficjalnych do nieoficjalnych
magazynow, zamazujac transparentnosc¢
dostepnego materiatu. W przypadku dalszego
spadku zapasow powodowanych arbitrazem
regulacyjnym, a nie wynikiem faktycznego
popytu, reputacja Londynskiej Gieldy Metali
moze zosta¢ podwazona przez inwestorow.
Rozpatrujac wczesniej wspomniany znaczny
spadek zapaséw, presja na premie z dostawa
natychmiastowa  wydaje sie nad  by¢
podwyzszona. Dla inwestorow i konsumentéw
miedzi redukcja zapaséw wcale nie implikuje
wiekszej dostepnosci materiatu na rynku.

...nie zmniejszyt znacznie presji z dostawa natychmiastowa
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Spadek zapaséw w Europie, Azji i USA
Zmiana poziomu zapasdéw LME
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Wzrost zapaséw w Szanghaju, spadek na gietdzie Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwéoch tygodniach o 39 428 ton
i wyniést 180 341 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadl o 1 205 ton i
wyniost 15 990 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
0 22 823 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniést lacznie
495 456 tony.
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Prowadzenie wydobycia w Indonezji coraz mniej optacalne

Firmy goérnicze w Indonezji beda zmuszone
do wplacenia gwarancji finansowych w celu
zabezpieczenia realizacji planéw budowy hut
w kraju. Taki ruch wtadz jest dowodem na to,
ze obecnie nie ma ona woli zlagodzenia ani
tym bardziej cofniecia reformy, ktora
spowodowata zatrzymanie eksportu
koncentratéow. W zwiazku z wprowadzeniem
tej regulacji, amerykanskie koncerny
Freeport-McMoRan Copper & Gold oraz
Newmont Mining Corp byly zmuszone do
zawieszenia catego swojego eksportu z kraju.
Jak twierdza przedstawiciele wyzej
wymienionych firm, nowe prawo nie tylko
lamie ich kontrakty, ale rowniez zmusza
firmy do inwestycji w budowe hut w
Indonezji, co uwazane jest za zdecydowanie
nieoptacalne. Pomimo faktu, ze w negocjacje
z rzadem zaangazowani sa wysocy ranga
menagerowie obu firm, kompromis wydaje sie
by¢ poza zasiegiem.

Wysokos¢ depozytu nie zostala ostatecznie
ustalona, pewnym jest jednak, ze jego
wplacenie nie spowoduje unikniecia
zaporowych cel na eksport koncentratu.
Wedlug informacji udzielonych nieoficjalnie
przez urzednika z ministerstwa gornictwa i
energetyki przewiduje sie, ze firmy jako
gwarancje beda zmuszone wplaci¢ 5%
kosztow budowy huty. Pieniadze beda
zdeponowane w jednym z lokalnych bankéw
na okres do trzech lat. PT Indosmelt planuje
do konca 2018 roku, kosztem 1,5 miliarda
dolarow, zbudowaé¢ hute miedzi o zdolnosSci
produkcyjnej 700 tys. ton. Firma podpisata
swarunkowe kontrakty kupna i sprzedazy” z
obiema firmami wydobywczymi, tj. Freeport-
McMoRan Copper & Gold oraz Newmont
Mining Corp. PT Indosmelt naciska tez na
rzad indonezyjski, aby poprzez zachety i
zwolnienia podatkowe zachecila wydobywcze
koncerny do inwestycji w projekt.

Kolejne zmiany wtascicielskie na rynku towarowym

Jak podata Londynska Gielda Metali, firma
logistyczno-magazynowa nalezaca do
Trafigury wykluczyta 2z obrotu osiem
magazynéw metali w belgijskiej Antwerpii.
Decyzja Impala Terminals zbiegla si¢ w czasie
z przygotowaniami rynku na ostrzejsze reguly
stworzone przez LME, ktore maja skrocic
czas oczekiwania na odbiér metalu. Nowe
zasady moga wplynac niekorzystnie na zyski
firm magazynowych, ktoére czerpane sa z
optat za  skladowanie zgromadzonych
zasobow. Trafigura podata tez, ze zamierza
wlaczy¢ swoja magazynowa spotke North

European Marine Services (NEMS) do Impali.
Zrédla z branzy sugeruja, ze przyczyna tej
decyzji byl fakt, ze NEMS nie potrafit
stworzy¢ odpowiednich kolejek, a tym samym
czerpaC porownywalnych zyskow z firmami
takimi jak nalezace do Goldmana Sachsa
Metro, czy Pacorini nalezace do koncernu
Glencore-Xstrata. Od czasu ujawnienia
planéw regulacji rynku magazynow 1 lipca,
zapasy LME zgromadzone w Antwerpii
skurczyly sie o ponad 40% do mniej niz 200
tys. ton.

Prognozy Chilijskiej Komisji ds. Miedzi

Chilijska Komisja ds. Miedzi przewiduje, Ze
cena miedzi w 2014 roku wyniesie Srednio
3,15 dolara za uncje. Na rok 2015 natomiast
prognozowany jest spadek Srednio do 3,00
$/Ib  spowodowany oddaniem nowych
projektow  gbérniczych  oraz  rosnacymi
nadwyzkami na rynkach swiatowych. Wedtug
prognoz komisji, ceny w roku obecnym beda
sie ksztaltowa¢ w przedziale 3,00 - 3,20
dolara za uncje, a w roku przysztym 2,80 -
3,20. Wedlug szefa komisji, przyczyna
spodziewanych 369 tys. ton nadwyzki w
2015 (16% wzrostu rok do roku), jest wzrost
produkcji w Chile, Peru, Meksyku oraz
Zambii. Innymi czynnikami, ktore moga

negatywnie wplyna¢ na cene czerwonego
metalu sa min. zwalniajaca gospodarka Chin
oraz ograniczanie stymulacji gospodarki w
USA. Wedlug dilugoterminowych prognoz
komisji, nadwyzki na rynku miedzi moga
utrzymywac sie do 2019 roku w zwiazku z
duza iloScia nowych projektow goérniczych
wchodzacych na rynek. W najblizszych
dwéch latach produkcja miedzi bedzie rosta o
2,3% do 18,8 miliona ton. W samym Chile,
ktore jest najwiekszym producentem miedzi
na Swiecie, prognozowany jest wzrost
produkcji na poziomie 5,2%. Glownymi
akceleratorami wzrostu beda: kopalnia
Ministro Hales nalezaca do Codelco,
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Caserones nalezaca do Lumina Copper Chile spodziewany jest wzrost produkcji, ktora ma
oraz Sierra Gorda nalezaca do KGHM i w sumie osiagnac 6,2 miliona ton.
Sumitomo. Rowniez W roku 2015

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

e London Metal Exchange podala, ze zatrudnila zewnetrzng firme konsultingowa, ktéra ma
przeprowadzi¢ logistyczny przeglad ich sieci magazynowej. Gielda zaangazowala réwniez
prawnikow, ktorzy maja dokonac rewizji umowy na magazynowanie. Dodatkowo, zarzad gietdy
powotal Phillipa Crowsona na przewodniczacego Komitetu Rynku Fizycznego, ktéry ma sie po
raz pierwszy zebra¢ w marcu.

e W ubieglym roku meksykanski koncern Grupo Mexico wyprodukowal 792,463 miedzi, co
oznacza to 4% spadek rok do roku. Powodem moze by¢ 10% nizsze wydobycie w kopalni
Buenavista, czesciowo zrekompensowane 6% wzrostem wydobycia w peruwianskiej kopalni
Cuajone. Pow6dz w Buenavista spowodowala straty na poziomie 22 tys. ton produkcji miedzi.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(03.02.2014-14.02.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 175,50 1,19% 7 131,00 0,97%
Sn 22 930,00 4,58% 22 925,00 4,68%
Pb 2 123,00 1,51% 2 135,50 1,21%
Zn 2 047,00 4,15% 2 047,00 3,91%
Al 1710,50 2,83% 1 750,50 2,46%
Ni 14 235,00 3,91% 14 265,00 3,78%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 14.02.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(03.02.2014-14.02.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX=2 MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7210,00 7 016,00 7 460,00 7 016,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (Low Offer).
4 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(03.02.2014-14.02.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 247,27 7 439,50 7 091,00

Sn 22 158,28 22 930,00 21 500,00

Pb 2 133,45 2 212,00 2 078,00

Zn 2 027,78 2 097,00 1 963,00

Al 1 709,52 1 767,50 1 641,50

Ni 14 072,66 14 645,00 13 365,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(03.02.2014-14.02.2014)

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

Cu 299 125 -15 400 365 700 -66 575
Sn 8 805 -80 9 660 -855

Pb 203 925 -4 550 213 950 -10 025
Zn 803 375 -51 075 931 175 -127 800
Al 5371 425 -52 125 5451 800 -80 375

Ni 268 980 2 442 261 468 7 512
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyniskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w poniedzialek
3 lutego (1246,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w piatek 14 lutego
(1320,00 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
19,04 - 21,47 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w piatek
14 lutego a minimalna w poniedzialek 3 lutego. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w piatek 14 lutego (21,09
USD/uncje¢), a najnizsza w poniedzialek 3 lutego (19,27 USD/uncje).

ZLOTO

Ostatnie dwa tygodnie na rynku zlota uplynely pod znakiem kontynuacji trendu wzrostowego
zapoczatkowanego na przelomie grudnia i stycznia. Po okresie konsolidacji jaki odbywal sie pod
koniec stycznia rynek powrocit do szybkich i zdecydowanych wzrostéw. Przyczyn w umocnieniu
kursu nalezy upatrywaé¢ w stabych danych makroekonomicznych plynacych z USA. W
szczegblnosci rozczarowujacy okazal sie w biezacym miesigcu amerykanski rynek pracy, ktory
coraz wolniej tworzy nowe zatrudnienie. Spowolnienie odczuwa takze sektor przemystowy w
ktérym lutowy odczyt wskaznika PMI spadt o 10% do poziomu 51,3 i tym samym znajduje sie
blisko granicy recesja/ekspansja. Budownictwo, ktore jest motorem napedowym amerykanskiego
PKB réwniez rozczarowuje — w lutym liczba pozwolen na budowe domoéw byla nizsza niz w
styczniu. Powyzsze odczyty wraz z ciagle niskim poziomem inflacji w USA daja inwestorom powody
do utrzymywania pogladu o przedhuzeniu trwania operacji QE w stanach a co za tym idzie
oslabienia amerykanskiej waluty. Ostabienie dolara zmaterializowalo sie w ostatnim czasie w
szczegblnosci na najwiekszych rynkach walutowych — zdecydowanie umocnito sie euro a japonski
jen pozostal w obszarze konsolidacji. Ostabienie dolara oznaczalo zatem wzrost ceny zlotego
kruszcu. Na rynku fizycznym dzialania funduszy ETF nie majg juz tak duzego wplywu na
ksztaltowanie ceny zlota jak to mialo miejsce w ubieglym roku, wzrosto za to znaczenie
inwestoréw z Indii i Chin, ktorzy kontynuuja zakupy po atrakcyjnych niskich cenach. Jak podaje
Eurostat w ubieglym roku Wielka Brytania, uwazana za $wiatowe centrum handlu ztotem,
eksportowata za granice 1,7 mln ton zlota w sztabkach, ktére nabywcow znalazlo gtownie wlasnie
w panstwach azjatyckich.

SREBRO

Kurs srebra w przeciagu ostatnich dwoch tygodni powrécit do trendu podazania za cenami zlota.
W nadchodzacych miesigcach po stronie fizycznej mozna spodziewac sie skutkow zwieckszajacego
sie systematycznie popytu na srebro ze strony Indii, ktoére wskutek wprowadzenia szeregu
regulacji majacych na celu ograniczenie importu zlota stale zwiekszaja zaangazowanie w bialym
metalu.
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NOTOWANIA Z OKRESU 03.02.2014-14.02.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.02.2014-14.02.2014)

USD/ troz Fixing! dwzl,lr;}ifg(r)lin[;s]wa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 21,09 9,22% -32,32%
Au AM FIX 1 308,50 4,97% -21,34%

PM FIX 1 320,00 5,52% -20,10%
Pt AM FIX 1 422,00 2,82% -16,94%
PM FIX 1 426,00 3,18% -16,51%
Pd AM FIX 734,00 3,97% -2,59%
PM FIX 740,00 4,67% -1,20%

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 14.02.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.02.2014-14.02.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 19,9413 21,0900 19,2700
Au AM FIX 1252,00 1308,50 1219,75

PM FIX 1254,14 1320,00 1221,00

AM FIX 1412,00 1466,00 1379,00
Pt PM FIX 1412,75 1470,00 1374,00

AM FIX 728,22 748,00 703,00
Pd PM FIX 729,13 749,00 702,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.02.2014-14.02.2014)

wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!

MAX?2 MIN3 MAX? MIN3
Ag 21,50 19,09 21,50 19,01

wahania roczne ceny kasowej4

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Po serii dosSé niejednoznacznych publikacjach makroekonomicznych, dane o handlu
zagranicznym daly dosé solidny fundament pod tegoroczna konsumpcje metali bazowych
w Chinach. Niemniej jednak, niepewnos¢ pozostaje wciaz na wysokim poziomie, glownie ze
wzgledu na manewry plynnoSciowe stosowane przez bank centralny na rynku

miedzybankowym.

Mocne dane wspierajq wzrostowa perspektywe dla metali bazowych

Styczniowe dane o handlu zagranicznym
w Chinach pokazaly mocny poczatek roku.
Ogoélnie, eksport wzrost o 10,6%, natomiast
import wzrésl o 10% w relacji rocznej.
W przypadku produktow miedziowych
(obejmujaca: miedz rafinowana, blistry, stopy
oraz polprodukty) import wzrést o 21%
miesiac do miesigca, natomiast w relacji
rocznej wzrost ksztattowat sie na
imponujacym poziomie 53%. Wsrod powodéw
takich duzych przyrostow mozna przede
wszystkim wymieni¢ dosé duzy przyrost
podazy koncentratéw miedziowych
pochodzacych z nowych projektow
miedziowych, ktéore wystartowaty w IV

kwartale 2013. Innym argumentem moga by¢
dnie wolne zwiazane z Chinskim Nowym
Rokiem oraz w zwiazku z tym budowaniu
zapasow w celu utrzymania produkcji.
Wedlug szacowan analitykow Macquarie,
zapasy koncentratu w Chinach wzrosty
w styczniu o ok. 90 tys. ton, z czego 60 tys.
zostala  przeniesiona do nieoficjalnych
sktadéw celnych. Oczekuje sie, ze tendencja
odbudowywania zapasow nie jest
jednorazowa i w lutym trend bedzie
kontynuowany, co w znacznym stopniu
pozytywnie wplywa na perspektywy rynku
miedzi.

Import produktéw miedziowych implikuje powrét wysokiego popytu na koncentraty oraz produkty miedziowe

Import produktéw miedziowych (%r/r) e Srednia 3 miesieczna (% r/r)
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Chinski bank centralny (PBoC) zaciesni ptynnosé¢ na rynku?

Na poczatku 2013 roku najwieksze obawy

inwestoréw skupiaty sie na
niekontrolowanym przyroscie kredytu
w gospodarce. Obecnie, wiekszos¢

inwestorow obawia sie, ze kontrola nad
udzielonymi kredytami zaczyna by¢ zbyt
restrykcyjna, co w przypadku mocniejszego
delewarowania moze znacznie ograniczyc
wzrost  gospodarczy, hamujac chinska
gospodarke do dynamiki na poziomie 6,5-
7,5% w relacji rocznej. Taki wynik plasuje sie
znacznie ponizej oczekiwan konsensusu
rynkowego. Styczniowe dane, pokazuja,
ze dynamika udzielonych kredytéw ponownie
znacznie wzrosta, co bylo powodem

wysuniecia przez analitykow Gevkal
Dragonomics tezy, ze Chinski Bank
Centralny nie jest az tak jastrzebi jak
zapowiadal. Na rynku widaé¢ oznaki
poluzowania warunkow finansowych, gdyz
zaré6wno stopy na rynku miedzybankowym
jak i rentownosSci obligacji spadly. W zwiazku
z tym nalezy mie¢ na uwadze dwie rzeczy. Po
pierwsze, wzrost stop procentowych w drugiej
polowie 2013 roku byl wycelowany
w inzynierie finansowa, a nie wysoka inflacje.
Po drugie, obawa w lokalne samorzady oraz
ich skomplikowana sytuacje zadluzeniowa
zwrécita uwage banku centralnego pod
koniec 2013 roku. Jednakze, w styczniowym
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raporcie po spotkaniu PBoC nie plynnosci nadal istnieje, jednakze dla Chin
zasygnalizowalo ponownie ryzyka zwigzanego wazniejsza sprawa pozostaje gospodarczy
z rosnacym wzrostem udzielanych kredytow. skok jakosciowy oraz ukierunkowanie
Zatem ryzyko zwiazane 2z ograniczeniem gospodarki na tor konsumpcji prywatne;j.

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- CHN: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze uslug Chin, wyni6ést w styczniu 2014

roku 50,7 pkt. wobec 50,9 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Lepsze dane plynace z polskiej gospodarki w poréwnaniu z publikacjami makro ze strefy
euro czy tez zza oceanu, pomogly znacznie umocni zlotego w minionych dwoéch
tygodniach. Przy eurodolarze na poziomie 1,37, polskie zloty umocnil si¢ w stosunku do
euro o ok. 2%, natomiast aprecjacja do dolara wyniosta ok. 3%. Czynnikami, ktore
w krotkim terminie beda wplywaly na ruchy walut to przede wszystkim: dalsze kroki Fed
w sprawie ograniczania quantitative easing oraz decyzji EBC dotyczacej przyszlego
ksztaltu polityki monetarnej w strefie euro.

Gospodarka na sciezce rozwoju przy niskiej inflacji

Zgodnie ze wstepnymi danymi dotyczacymi wzrost importu). Styczniowy odczyt inflacji
dynamiki polskiego PKB, w IV kwartale 2013 ponownie zaskoczyl niska dynamika na
wzrost gospodarczy wyniést 2,7% rok do roku, poziomie 0,7% w relacji rocznej przy

nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (2,8%
r/r). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze sg to
dane wstepne, ktore beda podlegaty rewizji,
stad tez niewielkie rozbieznosci na tym etapie
przyblizenia nie powinny podwazy¢ szacunku
rocznego (1,6% r/r), pomimo wlaczenia
szerszego zakresu danych. Istotny jest jednak
fakt, ze polska gospodarka ciagle przyspiesza.
Wedlug wstepnych wyliczen mBanku wynika,
ze konsumpcja w IV kwartale przyspieszyla
z 1% w III kwartale do okolo 2% na koniec
roku, inwestycje z 0,6% do 1,3%. Dos¢ duza
niespodzianka zdaniem analitykéw banku
pozostaje kontrybucja eksportu netto (ok. 2
pkt. proc) do catkowitej dynamiki PKB.
Wartym  odnotowania jest antycykliczny
charakter udziatu tej zmiennej (nie ze wzgledu
na spadek eksportu, ale ze wzgledu na szybszy

7 -
== StOpa procentowa (%)

6 -

{anryva

0

konsensusie rynkowym 0,9%. Podobnie jak
z PKB, sa to dane wstepne i z pewnoscia beda
podlegaly rewizji, glownie ze wzgledu na
dostosowanie koszyka na 2014 rok. Wsrod
komponentow  wplywajacych na  ogélny
wskaznik mozna odnotowaé¢ wzrost cen
zywnosci o 1,4% r/r, mieszkan o 0,2% r/r oraz
cen nos$nikéw energii o 0,2% r/r. Z drugiej
strony, ceny odziezy i obuwia spadly o 3,9%
r/r, natomiast ceny w transporcie obnizyly sie
0 1% r/r, gtéwnie z uwagi na redukcje cen taryf
lotniczych. Biorac pod uwage obecny poziom
inflacji oraz polepszajacy sie stan gospodarki,
neutralne nastawienie Rady Polityki Pienieznej
moze sie wydhuzy¢ w czasie, nawet do konca
roku, co posrednio prébuje przemyci¢ do
mediéw golebio nastawione skrzydio RPP.

Inflacja CPI (% r/r) Celinflacyjny (+/- 1%)
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Dane z rynku pracy zasialy ziarno niepewnosci co do przyszlosci quantitative easing

Ostatnio opublikowane dane o zatrudnieniu
pozarolniczym w USA (NFP — non-farm payrolls)
dos$¢ mocno negatywnie zaskoczyly konsensus.

Opublikowane dane pokazaly wzrost etatow
jedynie o 113 tys. etatow w stosunku do
oczekiwanych 180 tys. Dane grudniowe zostaly
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zrewidowane jedynie o tysiac etatéow w gore (do
75 tys.). Badania  przeprowadzone w
przedsiebiorstwach (Establishment Survey)
rozczarowaly, jednakze badanie gospodarstwa
domowych pokazalo calkiem dobra kondycje
amerykanskiego rynku pracy. Z danych

Trudne warunki atmosferyczne w USA z pewnoscia
przetozyly sie na ostatnie odczyty NFP...

Household Survey wynika, ze stopa bezrobocia
spadta o 0,1 punkt procentowy do 6,6%. Tym
razem spadek bezrobocia nie byl spowodowany
malejaca aktywnoScia zawodowa, tylko
faktycznym podjeciem pracy przez
bezrobotnych (wzrost z 62,8% do 63%).

...co jednak nie wplynelo na konsensus, ktory zbyt
optymistycznie postrzegatl sytuacje na rynku pracy
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Zrédlo: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Wskaznik PMI dla Polski w styczniu 2014 r. wzrést do 55,4 pkt. z 53,2 pkt. w grudniu 2013 r.

- Deficyt budzetowy w 2013 roku wynioést ok. 42,5 mld zt

- Produkcja samochodéw w styczniu 2014 roku wzrosta o 42,8 proc. mdm oraz spadla o 1,8
proc. rdr i wyniosta 47,1 tys. sztuk.

- Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-grudzien 2013 roku wyniost 2.313,0 mln
euro.

- Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w styczniu wzrosty o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem ceny wzrosty o 0,1 proc.

- PKB w IV kwartale 2013 r. wzrost o 2,7 proc. rdr oraz wzrést o 0,5 proc. kdk.

- Podaz pieniadza (M3) w styczniu 2014 r. spadia o 1,6 proc. mdm, czyli o 15.365,2 mln zt
i wyniosta 963.558,2 mln zl.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim ISM spadt w styczniu do 51,3 pkt. z 56,5
pkt. w poprzednim miesiacu.

- Zamowienia w przemysle amerykanskim w grudniu spadly mdm o 1,5 proc.

- Deficyt handlowy Stanoéw Zjednoczonych wzrést w grudniu 2013 r. do 38,7 mld USD, z 34,6
mld USD miesiac wczesniej po korekcie.

- Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w styczniu wzrosta
0113 tys., podczas gdy w grudniu wzrosta o 75 tys., po korekcie.

- Rezerwa Federalna powinna utrzymywacé zapoczatkowana przez Bena Bernanke polityke
zmierzajaca do przywrocenia pelnego zatrudniania i stabilnych cen w gospodarce Stanow
Zjednoczonych - oswiadczyla prezes Rezerwy Federalnej Jannet Yellen przed amerykanskim
Kongresem. Yellen dodala, Ze Fed powinien kontynuowac¢ proces wygaszania programu
luzowania iloSciowego.

- Sprzedaz detaliczna w styczniu spadta o 0,4 proc. miesiac do miesigca, podczas gdy poprzednio
spadla o 0,1 proc. mdm po korekcie.
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- Produkcja przemystowa w USA w styczniu 2014 r. spadla o 0,3 porc. mdm, w grudniu
wskaznik wzrést o 0,3 proc. po korekcie.

- Indeks poziomu optymizmu wsrod konsumentéow amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wynioést w lutym 81,2 pkt., wobec réwniez 81,2 pkt. zanotowanych
w styczniu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym Niemiec wyniést w styczniu
2014 roku 56,5 pkt. wobec 54,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniost w styczniu
2014 roku 54,0 pkt. wobec 52,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

- Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawila podstawowe stopy
procentowe bez zmian. Zgodnie z wypowiedziami M. Draghiego, EBC jest gotowy do uzycia
dostepnych instrumentéw, jesli wzrosnie ryzyko dalszego spadku inflacji w strefie euro.
Decyzja w sprawie zmian w polityce monetarnej moze zosta¢ podjeta w marcu.

- Zamowienia w niemieckim przemysle spadly w grudniu 2013 r. o 0,5 proc. mdm, a rdr wzrosty
0 6,0 proc.

- W Niemczech w grudniu 2013 r. produkcja przemystowa nieoczekiwanie spadia o 0,6 proc.
mdm, podczas gdy w poprzednim miesiacu wzrosta o 2,4 proc., po korekcie.

- Federalny Trybunal Konstytucyjny Niemiec skieruje tzw. pytanie prejudycjalne do Trybunalu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie programu Outright Monetary Transactions (OMT)
prowadzonego przez EBC. W ramach programu OMT Europejski Bank Centralny skupuje od
2012 r. na rynku wtérnym obligacje panstw strefy euro. Zdaniem niemieckiego trybunatu, jak
donosi agencja Bloomberg, moze to by¢ przekroczeniem granic prawa UE.

- Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrést w IV kw. 2013 r. o 0,4 proc. kdk, po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych, po wzroscie w III kw. o 0,3 proc.

- Produkt Krajowy Brutto Francji wzrést w IV kw. 2013 r. o 0,3 proc. kdk, podczas gdy w III kw.
pozostal bez zmian, po korekcie.

- Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w IV kwartale 2013 r. wzrést o 0,3 proc. kdk, podczas
gdy w III kw. wzrést o 0,1 proc.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Bank centralny Anglii (BoE) pozostawil stopy procentowe bez zmian.

- Bank centralny Czech pozostawil benchmarkowa stope procentowa bez zmian.

- Produkt Krajowy Brutto Wegier wzrost w IV kw. 2013 r. o 0,6 proc. kdk, po uwzglednieniu
czynnikow sezonowych, po wzroscie w III kw. o 0,8 proc., po korekcie.

NOTOWANIA Z OKRESU 03.02.2014-14.02.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 03.02.2014-14.02.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwuty godniowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX= MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,0334 -3,05% 3,1588  3,0247 3,1588 3,0152
EUR/PLN 4,1530 -1,98% 4,2597  4,1426 4,2621 4,1402
EUR/USD 1,3707 1,41% 1,3715 1,3477 1,3775 1,3477

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 03.02.2014-14.02.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0725 3,1370 3,0315
EUR/PLN 4,1827 4,2375 4,1522
EUR/USD 1,3604 1,3707 1,3495

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
3 lutego 2014 - 14 lutego 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
,2Codziennik” BZ WBK

»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, lbma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systemoéw 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 pracownikow 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
ktéorych 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
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
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http://www.lme.co.uk/
http://lbma.org.uk/
http://economy.com/dismal
http://thebulliondesk.com/
http://lbma.org.uk/stats
http://crumonitors.com/
http://metalbulletin.com/
http://www.nbpportal.pl/
http://www.nbp.pl/
http://www.lme.com/dataprices_products.asp
http://www.lppm.org.uk/statistics_cover.html
mailto:m.krochta@kghm.pl

