KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

Przy zgodnych z oczekiwaniami danych makroekonomicznych naplywajacych z gospodarek
zachodnich, oczy inwestorow skierowane byly na wschdod, a w szczegdélnosci na Pafistwo
Srodka. Chifiski Bank Centralny po raz kolejny pokazal, ze kontroluje sytuacje na rynku
zaréwno walutowym jak i stép procentowych. Zdeprecjonowanie waluty Panstwa Srodka to

zabieg intencjonalny,

ktorego celem bylo 2zniechecenie

inwestorow do ustawiania

dilugoterminowych krotkich pozycji na kursie USDCNY.

Mieszane sygnaly z Chin niepokoja inwestorow

W ostatnich dwoch tygodniach
inwestorzy z niepokojem wpatrywali sie w dane
naplywajace z Panstwa Srodka. Istotny z
punktu  widzenia przysztej koniunktury
wskaznik PMI, obrazujacy koniunkture w
chinskim przemysle, w ostatnich miesigcach
spowalnial, co przelozylo sie na obawy o
trwatos¢ dynamicznego wzrostu gospodarczego
w Chinach. Podczas gdy oficjalny wskaznik
pokazuje poziom powyzej 50 punktow,
bedacym granicg pomiedzy ozywieniem (>50)
i spowolnieniem, wskaznik nieoficjalny HSBC
wskazuje wartosci ponizej tej granicy.

Bank Centralny Chin przygotowuje
juana do operowania w szerszych widelkach
cenowych (z +/-1% do +/-2%), co wiazalo sie z
interwencja na rynku walutowym. Poza
zabiegiem czysto technicznym, instytucje
finansowe doszukuja sie proby
deprecjonowania juana w celu zwiekszenia
konkurencyjnosci chinskiego eksportu,
a tym samym = wplyniecia pozytywnie
na konkurencyjnos¢ chinskiej gospodarki.

Wiele niepewnosci pojawia sie w
ostatnim czasie na rynku miedzi, gdzie chinski

rzad rozwaza wprowadzenie kolejnych
ograniczen w procesie finansowania
zabezpieczonego zapasami miedzi, aby unikngé¢
eskalacji tego procederu. Ewentualne

zdecydowane dzialania oficjeli Panistwa Srodka
moga sie negatywnie przelozy¢ na popyt na
czerwony metal 2z sektora finansowego,
szczegblnie w krotkim terminie.

Na marcowym spotkaniu Kongresu
Komunistycznej Partii Chin wyznaczono
oficjalna Sciezke wzrostu gospodarczego na
poziomie 7,5% oraz dynamike wzrostu poziomu
cen (inflacje CPI) 3,5%. Wladze Panstwa
Srodka podtrzymaly zmiane projakosciowa
wzrostu gospodarczego oraz przestawienie
na konsumpcje prywatna, przy zachowaniu
inwestycji infrastrukturalnych i rozwoju rynku
nieruchomosci. Jest to pozytywny sygnat dla
rynkéw surowcowych, ktory oznacza, ze popyt
na towary w dalszym ciggu powinien by¢
wysoki. Chiny nie sa w stanie zrealizowac
wyznaczonego celu PKB bazujgac wylacznie na
konsumpcji, rocznie Panstwo Srodka musi
tworzy¢ okoto 10-12 mln nowych miejsc pracy.
Jest to cena spokoju spotecznego.
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W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala si¢ w przedziale 7 010 - 7 195 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w czwartek 27 lutego, a minimalna we wtorek 19 lutego.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 19 lutego i wyniosla ona 7 220
USD/t, a najnizsza 27 lutego - 7 095 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw
spadla o 27 125 ton do poziomu 146 625 ton.

Kraje afrykariskie staja sie coraz powazniejszym graczem na rynku miedzi

Jak wynika z informacji Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, Demokratyczna
Republika Kongo (DRK) wyprodukowata w
2013 roku 942 tys. ton, co rowna sie wzrostowi
o 52% w relacji rocznej (szacunki instytucji
analitycznej CRU International to 846 tys. ton).
Wydobycie miedzi w DRK prawdopodobnie
przewyzszylo w ostatnim roku poziom
wydobycia tego surowca w Zambii, co miatoby
miejsce po raz pierwszy od roku 1988. Taka
dynamika wzrostu czyni, wedtug CRU, Kongo
najwiekszym afrykanskim producentem
miedzi. Powolujac sie na wstepne dane
analitycy wykazuja wielkos¢ produkcji miedzi
w Kongo na poziomie 846 000 ton w 2013
roku, czyli okolo 2 % wiecej niz
wyprodukowano w sasiadujacej Zambii. W
kazdym z panstw skala dzialania moze sie
jeszcze podwoi¢ w kolejnej dekadzie. Inwestycje
gornicze zdecydowanie pobudzily wzrost
gospodarczy w Zambii i Kongo. Firmy goérnicze
staraja sie mozliwie najlepiej wykorzysta¢ ceny
miedzi, ktére podwoily sie w przeciggu
ostatniej dekady. Dodatkowo obydwa kraje sg
w trakcie zmian regulacji prawnych w zakresie

Quantum Minerals Ltd., Barrick Gold Corp. czy
Vedanta Resources Plc maja swoje kopalnie w
Zambii. Najwiekszymi producentami
operujacymi w Kongo sa Freeport McMoRan
Copper & Gold Inc. i Eurasian Natural
Resources Corp. Zgodnie z prognozami MFW
dzieki rekordowej produkcji miedzi pobudzony
wzrost gospodarczy Demokratycznej Republiki
Konga moze przyspieszy¢ nawet do 8.7%.
Najwiecksze obawy, jakie wykazujg inwestorzy
przemystu gorniczego w Kongo i Zambii,
dotycza stabilnosci prawa gorniczego, dostaw
energii elektrycznej oraz bezpieczenstwa.
Szczegolnie podaz energii elektrycznej jest
kwestia, ktéra moze hamowaé¢ dalszy rozwdj
gornictwa w DRK. Brak dostepnosci energii
wstrzymato produkcje GlencoreXstrata na 63
dni do pazdziernika 2013 roku. Z tego tez
powodu, rzad Demokratycznej Republiki Kongo
rozpoczal racjonowanie zasobow
energetycznych na poszczegbdlne spotki, a tam
gdzie brakuje elektrycznosci jest ona wedlug
informacji agencji informacyjnej Bloomberg
importowana z Zambii. Najwiekszy przyrost
miedzi w nadchodzacym roku bedzie pochodzit

gornictwa i rozwazaja podwyzszenie wysokosci  z kopalni: Katanga, Mutanda (SxEw) oraz
oplat licencyjnych. Firmy takie jak First Frontier.
Spadek zapasow w Europie i Azji, nieznaczny wzrost w USA
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Wzrost zapaséw w Szanghaju, spadek na gietdzie Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwoéch tygodniach o 17 945 ton
i wyniést 198 286 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadl o 3 662 ton i
wyniést 12 328 ton. kLacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
0 8 617 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést lacznie
486 839 ton.
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Wzrost produkcji miedzi i niklu w Vale

Brazylijska firma goérnicza Vale SA oczekuje
w  najblizszym czasie w  przyblizeniu
czterokrotnie wigkszych zyskéw 2z metali
bazowych, ktore maja wynikac
z uruchomienia nowych projektow
wydobywczych  miedzi i niklu oraz
zwiekszenia  produkcji  przy  zalozeniu
stabilnosci cen. EBITDA firmy wyniosta
w 2013 roku 1.64 mld USD, co oznaczalo
wzrost o 172 % w stosunku do poprzedniego
roku. Metale bazowe, produkowane i
sprzedawane przez Vale, obejmuja zazwyczaj
dwa surowce: nikiel oraz miedZz. Warto
zauwazyC, ze Vale SA jest drugim co do
wielkosci producentem niklu na Swiecie.
Przez ostatnie 2 lata spotka zainwestowata w
nowe projekty 6.72 mld USD. Obecnie firma
zaczyna odczuwaé korzysci z poniesionych
kosztéw. Swiadcza o tym dane z raportow
firmy. Produkcja niklu wzrosta przez ostatni
rok o 9,9%, osiagajac wielkos¢ 260 000 ton.
Produkcja miedzi z kolei wyniosla rekordowe
370 000 ton, co oznacza 27% przyrost w
stosunku do lat poprzednich. Rzad Indonezji
poczawszy od stycznia skutecznie blokuje

eksport niklu, co znaczaco odbilo si¢ na cenie
metalu, jako ze jego produkcja w tym kraju
stanowi wiecej niz 20% produkcji Swiatowe;j.
W zwigzku z tym Vale jako drugi producent
na Swiecie, oczekuje znaczacego wzrostu
wplywow na globalnym rynku niklu. Zgodnie
z deklaracjami  dyrektora  wykonawczego
ds. metali bazowych w firmie, nowe projekty
niklowe w Nowej Kaledonii i Kanadzie,
kopalnia niklu Onca Puma w Brazylii oraz
kopalnia miedzi Salobo powinny wptyna¢ na
wzrost wskaznika EBITDA o 3 mld USD w
2015 roku, w poréwnaniu z rokiem ubieglym.
Co wiecej, prognozowany wzrost cen niklu do
poziomu 20 000 USD za tone ma zapewnic
dodatkowe 1,5 mld USD zysku dla spétki. To
ma doprowadzi¢ Vale do osiagniecia
zakladanego zysku na poziomie 6 mld USD,
co pozostaje bardzo ostroznym zalozeniem,
zwazywszy na oczekiwanie wzrostu cen niklu
z powodu natozonych zakazéw eksportowych
w Indonezji. W 2014 roku wynik finansowy
spotki powinien uksztaltowac sie na poziomie
4 - 4.5 mld USD.

Indonezja ma nadzieje na wydanie pozwolenia na wywoéz koncentratu do korica marca

Jak wynika z oficjalnych informac;ji
rzadowych, Indonezja nie zaakceptuje
zadnego z pozwolen eksportowych
na koncentraty mineralne najwczesniej
do konica przyszitego miesigca. 12 stycznia
prezydent Susilo Bambang Yudhoyono
wprowadzil kontrowersyjne prawo goérnicze,

ktore obejmuje zakaz eksportu
nieprzerobionych rud i nalozenie podatku
od eksportu  koncentratow. Od czasu

wprowadzenia nowych regulacji eksport

utknal w martwym punkcie. Dyrektor
Nadzoru Produkcji w firmie Hersonyo Prio
Wibowo wyraza nadzieje na wydanie
rekomendacji eksportowej. Szes¢ firm juz
ubiega sie o listy rekomendacyjne.
Aby wznowic sprzedaz koncentratow
za granice eksporterzy musza otrzymac list
polecajacy z  Ministerstwa  Gornictwa,
przedtem skladajac wniosek do Ministerstwa
Handlu z prosbg o przyznanie statusu
zarejestrowanego eksportera.

Produkcja miedzi w Peru wzrasta

Zgodnie z danymi Ministerstwa Energii
i Gornictwa w Peru produkcja krajowa
miedzi, cynku, olowiu, cyny i srebra wzrosta
w stosunku do poprzedniego roku, podczas
gdy produkcja zlota spadla. W kraju
wyprodukowano 130 152 ton miedzi
miesiecznie, co wskazuje na 8-procentowy
wzrost roczny. Produkcja w Compania
Minera Antamina wzrosla o 10,9 %

do poziomu 44 703 ton. Zwiekszenie
produkcji w kopalni Glencore Xstrata
Antapaccay zaowocowalo wzrostem
wydobycia do 12 036 ton z poziomu 3 208
ton jaki osiagnieto rok wczesniej. Peru
zakonczylo rok 2013 / wynikiem
produkcyjnym na poziomie 1,37 mln ton,
co stanowito S-procentowy wzrost
w stosunku do roku poprzedniego.
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Dwukrotnie wieksza zdolnosé produkcyjna indonezyjskiej Huty Inalum

PT Indonesia Asahan Aluminium (Inalum)
zamierza zainwestowac¢ okolo 1,4 bln USD
zeby podwoi¢ swoje zdolnosci produkcyjne.
W zeszlym roku rzad Indonezji wydal zgode
na zaplate japonskiemu konsorcjum 556,7
mln USD za wudzialy w zlokalizowanej
na wyspie Sumatrze hucie. Glé6wnym celem
inwestycji ma by¢ zwieckszona zdolnosc¢
produkcyjna. Powinna ona osiagnaé¢ poziom
500 000 ton rocznie w 2019 roku i wzrosnaé
o kolejne 100 000 t do poziomu 600 000 t
w roku 2023. Studium wykonalnosci dla

ekspansji jest obecnie w trakcie tworzenia,
oczekiwany termin ukonczenia to koniec
biezacego roku. Przejecie PT Inalum bylo
czeScig polityki Indonezji, majacej na celu
uzyskanie wiekszych przychodow
z wydobycia surowcow naturalnych. Inalum,
ktora jest jedna z niewielu hut w Indonezji,
importuje obecnie tlenek glinu 2z Australii
by zaopatrzy¢ swoje oddzialy hutnicze.
Podwojenie mocy produkcyjnych ma z kolei
umozliwi¢ zaopatrywanie huty bezposrednio
w Indonez;ji.
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NOTOWANIA Z OKRESU 17.02.2014-28.02.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.02.2014-28.02.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 097,50 -1,09% 7 026,00 -1,47%
Sn 23 545,00 2,68% 23 525,00 2,62%
Pb 2 115,50 -0,35% 2 137,00 0,07%
Zn 2 110,00 3,08% 2 075,00 1,37%
Al 1 724,00 0,79% 1 765,50 0,86%
Ni 14 550,00 2,21% 14 595,00 2,31%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 28.02.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.02.2014-28.02.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX=2 MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7220,00 6 993,50 7 460,00 6 993,50

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.02.2014-28.02.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 226,92 7 439,50 7 091,00

Sn 22 422,86 23 590,00 21 500,00

Pb 2 130,60 2 212,00 2 078,00

Zn 2 036,98 2 110,00 1 963,00

Al 1 710,94 1767,50 1 641,50

Ni 14 134,17 14 645,00 13 365,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(17.02.2014-28.02.2014)

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

Cu 276 225 -22 900 365 700 -89 475
Sn 8 065 -740 9 660 -1 595

Pb 202 225 -1 700 213 950 -11 725
Zn 761 725 -41 650 931 175 -169 450
Al 5311 300 -60 125 5451 800 -140 500
Ni 270 618 1 638 261 468 9 150
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w czwartek 20
lutego (1313,75 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu porannym w Srode 26 lutego (1340,00
USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 20,96 -
22,16 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w poniedzialek 24
lutego a minimalna w czwartek 27 lutego. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 24 lutego (22,05
USD/uncje), a najnizsza w piatek 28 lutego (21,27 USD/uncje).

ZLOTO

Ostatnie 2 tygodnie na rynku metali szlachetnych uplynely pod znakiem konfliktu na Ukrainie,
a takze niepokojacych informacji o stanie gospodarki naplywajacych z Chin. Taka sytuacja
makroekonomiczna spowodowala, ze cena zlota osiagnela poziom najwyzszy od pazdziernika
ubieglego roku. Réwnoczesnie cenom zlotego metalu udalo sie przewyzszyé roczna Srednig
kroczaca. W obliczu widma kryzysu politycznego zloto wciaz jest, i z duza pewnoscia pozostanie,
dla inwestoréw zabezpieczeniem. W zwigzku z takim podejSciem nie trzeba bylo dlugo czekac
na reakcje rynkow na zaostrzajaca sie sytuacje na Ukrainie. Mozliwos¢é wybuchu konfliktu
zbrojnego popycha inwestoréw do dywersyfikacji czesci portfela w kierunku zlota. Po
informacjach, ktére dotarly z rynku w S$rode, kiedy to Rosja oglosita, ze uzycie sily bedzie
ostatecznoscia, notowania zlota nieznacznie spadly. Z kolei w drugiej czeSci dnia pojawila sie
informacja na temat negatywnej sytuacji na rynku pracy w USA, co ponownie umocnilo pozycje
zo6ltego metalu. Sytuacja polityczna na Swiecie jest dynamiczna, dlatego inwestorzy z uwagg
obserwuja sytuacje na wschodzie. Na tle innych walut zyskuja dolar i frank, jednoczesnie spada
rentownos$¢ amerykanskich i niemieckich obligacji. Finalny indeks PMI obrazujacy kondycje
przemyshu chinskiego spadt z 49,5 do 48,5 pkt, co jest rownoznaczne z problemami, z jakimi
zaczyna borykac sie druga gospodarka swiata. Taka sytuacja rowniez ma wplyw na wzrastajgca
cene zlota, jednak najwickszym obciazeniem dla gospodarki i zagrozeniem dla inwestorow
pozostaje kwestia Ukrainy.

SREBRO

Notowania srebra, podobnie jak zlota, wykazuja zblizony trend i rowniez sg determinowane przez
niestabilna sytuacje polityczna na Ukrainie. Srebro rozpoczelo ubiegly tydzien od gwaltownego
wzrostu, osiagajac w poniedziatek najwyzsze notowanie od tygodnia (21,62 USD/ uncje).

80000

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
1 kontakt = 5,000 troy

60 000

40 000

20000

[ Pozycja dtuga [ Pozycja krétka Pozycja netto

\) o} © o A A ® ® ) Q N M AN N N2 N2 N} N A
EONERNN R NS N S NN S R S DN R G AN

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 3 marca 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

NOTOWANIA Z OKRESU 17.02.2014-28.02.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.02.2014-28.02.2014)

USD/ troz Fixing! dwzl,lr;}ifg(r)lin[;s]wa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 21,27 0,85% -27,08%
Au AM FIX 1 327,75 1,47% -16,62%

PM FIX 1 326,50 0,49% -16,38%
Pt AM FIX 1 444,00 1,55% -11,25%
PM FIX 1 455,00 2,03% -10,19%
Pd AM FIX 741,00 0,95% -0,80%
PM FIX 746,00 0,81% -0,27%

! 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 28.02.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.02.2014-28.02.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w roku3

Ag AM FIX 20,3451 22,0500 19,2700
AM FIX 1269,57 1340,00 1219,75

Au PM FIX 1271,55 1339,00 1221,00
AM FIX 1415,55 1466,00 1379,00

bt PM FIX 1417,14 1470,00 1374,00
AM FIX 730,19 748,00 703,00

Pd PM FIX 731,48 749,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.02.2014-28.02.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 22,18 21,00 22,18 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 Od poczqtku roku kalendarzowego.
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CHINY

Chinski Bank Centralny po raz kolejny pokazal, ze kontroluje sytuacje na rynku zaréwno
walutowym jak i stop procentowych. Zdeprecjonowanie waluty Panstwa Srodka to zabieg

intencjonalny, ktoérego celem bylo zniechecenie inwestorow do ustawiania

dilugoterminowych kroétkich pozycji na kursie USDCNY.

Interwencja walutowa Banku Centralnego Chin (PBoC)

Przekonanie inwestorow o bezterminowym
umacnianiu sie¢ waluty chinskiej zostalo po
raz kolejny przerwane interwencja
Chinskiego Banku Centralnego na rynku
walutowym. Wsréd argumentacji takich
dziatan PBoC, analitycy banku
inwestycyjnego Barclays wymieniaja
przygotowanie do poszerzenia widelek (z +/-
1% do +/-2%), w ktorych porusza sie juan
oraz pomoc dla sektora eksportowego poprzez
zwiekszanie jego konkurencyjnosci przy
nizszej aktywnosci gospodarczej w minionych
tygodniach. Jak podaje Barclays, zakupy
juana ktorych dokonat PBoC w ostatnim
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Zatozenia chinskiego kongresu kluczowe dla swiatowej gospodarki w 2014 roku

Rozpoczynajacy sie S5 marca kongres Partii
Komunistycznej Chin bedzie z kluczowym
jesli  chodzi o  trajektorie = Swiatowej
gospodarki w 2014 roku. Oczekiwania rynku
wobec dynamiki wzrosty PKB oscyluja wokoét
poziomu 7,5%. Docelowy poziom inflacji ma
wynies¢ 3,5%. Nalezy spodziewac sie nacisku
na kontynuacje jakosciowego podejsScia do
wzrostu poprzez reformy gospodarcze oraz
wzrost innowacyjnosci. Poza reformami,
wsrod gléownych obszaréow, ktore beda z
pewnoscia rozpatrywane mozna wymienic:

reforma przedsiebiorstw panstwowych,
zarzadzanie zadluzeniem samorzadow
lokalnych, regulacje oraz dalsza liberalizacja
sektora finansowego, ochrona sSrodowiska,
strefy wolnego handlu, opieka nad ludzmi w
podeszlym wieku oraz reforme emerytalna.
Ponadto, chinskie wladze beda z duzym
prawdopodobienstwem debatowac nad
procedurami antykorupcyjnymi, jak rowniez
dystrybucja dochodu, relacjami szczebla
centralnego z lokalnymi samorzadami oraz
reforma rolna. Na poziomie mikro, gléwnie
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zwiazanym z sektorem bankowym kongres
moze podja¢ dyskusje na temat liberalizacji
stopy depozytowej, rozwiazaniem kwestii
nadmiernego zadluzenia samorzadow
lokalnych, reforma przedsiebiorstw
panstwowych oraz uregulowaniem obszaru

shadow banking. W przypadku ostatniego
punktu  kluczowe bedzie opracowanie
procedury, ktéra  wspomoze  dzialania
zabezpieczajace ryzyko kolejnych bankructw
tego sektora.

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Indeks PMI, okreSlajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniésl w lutym 2014
roku 48,3 pkt. wobec 49,5 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Gotowos¢ Fed do dalszego ograniczania quantitative easing jak na razie nie potwierdza
zeszlorocznych przewidywan rynkowych odnosnie umacniania sie dolara w stosunku do
euro. Sytuacja wyglada wrecz przeciwnie. Stabilna sytuacje w strefie euro, proces
delewarowania i oczyszczania bilanso6w bankéw centralnych powoduje, ze strefa euro jest
coraz bardziej wiarygodnym fundamentem dla eurodolara. W okresie minionych dwoéch
tygodni wspoélna waluta umocnila sie o 0,77% w stosunku do waluty amerykariskiej.

Fed nieugiety w wycofywaniu QE

Ostatnie przestuchanie Janet Yellen przed
amerykanskim kongresem pokazalo, ze nowa
przewodniczaca Fed jest osobg z reguly dazaca
do konsensusu i jednocze$nie przykladajaca
duza wage do lansowania tez zgodnych =z
ogblnym pogladem rynku. Podobnie jak rynek,
Yellen zapowiedziata, ze skup aktywow bedzie

gorszych danych niz te ostatnie, ktoére zdaniem
Fed byly gléwnie zwiazane z kiepska pogoda w
USA. Otwartym pytaniem pozostaje wciaz
termin pierwszych podwyzek stop
procentowych, ale wydaje sie, ze nastapi to
najwczesniej w czwartym kwartale tego roku,
cho¢ taki scenariusz jest wyceniany przez

przebiegal gradualnie i do odstapienia od
ograniczenia  bedzie potrzeba  znacznie

rynek na 20%.
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Deficyt budzetu panstwa po styczniu 2014 r. wyniost 2.643,8 mln zl czyli 5,6 proc. planu na
2014 r.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w styczniu wyniosto 3.805,28 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o
3,4 proc., a mdm spadlo o 9,9 proc.

- Produkcja przemyslowa w styczniu wzrosta o 4,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem wzrosta o 2,9 proc.

- Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosla o 4,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem
2013 roku, a mdm spadta o 21,3 proc.

- Stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 14,0 proc. wobec 13,4 proc. w grudniu.

- Transfery Srodkéw Unii Europejskiej do Polski wyniosly w styczniu 2014 roku 641,27 tys.
Euro.

- PKB w IV kwartale 2013 roku wzrést o 2,7 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 1,9 proc. rdr
w III kwartale.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w USA w styczniu 2014 r. wzrosty o 0,1 proc.
mdm.
- Sprzedaz domow na rynku wtornym w USA w styczniu spadia do 4,62 mln w ujeciu rocznym.

11
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- Sprzedaz nowych doméw w styczniu wyniosta 468 tys. w ujeciu rocznym.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Indeks ZEW mierzacy oczekiwania co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 55,7 pkt. z
61,7 pkt. miesiac wczesnie;j.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w lutym
2014 roku 53,0 pkt. wobec 54,0 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano wstepne
wyliczenia.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym Niemiec wyniést w lutym 2014
roku 54,7 pkt. wobec 56,5 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano wstepne wyliczenia.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcéw niemieckich, wzrést w lutym 2014 r. do
111,3 pkt. ze 110,6 pkt. w poprzednim miesigcu.

- Stopa bezrobocia w Niemczech w lutym 2014 r., po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych,
wyniosta 6,8 proc. wobec 6,8 proc. miesiac wczesniej.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- PKB Japonii wzrést w IV kw. 2013 r. o 1,0 proc. w ujeciu zanualizowanym wobec wzrostu w Il
kw. o 1,1 proc.

- Bank centralny na Wegrzech obnizyl we wtorek stopy procentowe o 15 pkt. bazowych.

- PKB Wielkiej Brytanii wzréost w IV kw. 2013 r. o 0,7 proc. kdk, podczas gdy w III kw. wzrést o
0,8 proc.

- Stopa bezrobocia w Japonii w styczniu 2014 r. wyniosta 3,7 proc. wobec 3,7 proc. miesiac
wczesniej.

- Produkcja przemyslowa w Japonii w styczniu 2014 r. wzrosta mdm o 4,0 proc., po wzroscie
miesiac wczesniej o 0,9 proc.

NOTOWANIA Z OKRESU 17.02.2014-03.03.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 17.02.2014-03.03.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwuty godniowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX? MIN3 MAX?2 MIN3
USD/PLN 3,0254 -0,26% 3,0707 3,0053 3,1588 3,0053
EUR/PLN 4,1602 0,17% 4,1896 4,1394 4,2621 4,1394
EUR/USD 1,3813 0,77% 1,3825 1,3643 1,3825 1,3477

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 O0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 17.02.2014-03.03.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0631 3,1370 3,0250
EUR/PLN 4,1781 4,2375 4,1450
EUR/USD 1,3633 1,3813 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:
17 lutego 2014 - 28 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 pracownikéw Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrédtach, w
ktorych wiarygodnosS¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga
one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszystkie opinie i prognozy
wyrazone w opracowaniu sa wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie poinformowac.
Dokument ten jest udostepniany wylacznie w celach informacyjnych i nie
powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca
zakupu/sprzedazy wymienionych w nim instrumentéw, jak rowniez nie
stanowi czesci takiej oferty ani porady.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
ul. M. Sklodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@wkghm.pl tel. 76 7478 158
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. 76 7478 157
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793

13
BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 3 marca 2014



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

