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Obawy inwestoréw o trwalo§é wzrostu w Parnistwie Srodka negatywnie przelozyly sie na ceny
miedzi oraz rudy zelaza. Jednoczesne oslabienie chifiskiego juana spowodowalo obawy
o dalsza oplacalnos¢ transakcji finansowych (glownie kredytow) zabezpieczonych metalem,
a opierajacych sie¢ glownie na dysparytecie stép procentowych, umacniajacym sie¢ kursie
CNY oraz contango na rynku metali. WiekszoS¢ uczestnikow rynku czerwonego metalu
uwaza, ze ostatnie spadki maja jednak charakter krotkoterminowy.

Cena miedzi pod presja Chin

Na poczatku marca cena miedzi ulegla
dynamicznym  spadkom. Pojawienie  sie
czarnych $wiec na wykresach bylo zwiazane
w duzej mierze z dalszymi obawami o trwatos¢
wzrostu w Panstwie Srodka, stabilnosé
kredytow zabezpieczonych metalami (w tym
miedzia) oraz potencjalnym  przetozeniu
gorszych danych makroekonomicznych na
popyt na metale bazowe w kolejnych
miesiacach 2014 roku. Spadki zostaly jednak
uznane przez wiekszos¢ uczestnikow rynku za
oderwane od fundamentéw i krétkotrwale.

Zgodnie 2z danymi
przez ekonomistow Barclays, od listopada
ubieglego roku mamy do czynienia ze
zwiekszona aktywnoscia chinskiego banku
centralnego na rynku walutowym, ktorego
celem jest oslabienie waluty. To z kolei ma
pomoéc pobudzi¢ eksport, ktory w lutym
znaczaco obnizyt swoja dynamike w relacji
miesiecznej. Co prawda nizsza aktywnosé
mogla by¢ spowodowana dodatkowymi dniami
wolnymi w lutym, jednakze skala spowolnienia
byla dos¢ duza (-18,1% m/m). W danych

opublikowanymi

importowych rowniez mozna zauwazyC nizszy
popyt na miedz importowanag oraz jej produkty.
W kazdym razie to nie dane eksportowe Chin
sa przyczyna obaw inwestorow odnosnie
popytu na miedz ze strony Panstwa Srodka.
Gléownym ryzykiem dla inwestoréw sa
transakcje finansowe (kredyty) zabezpieczone
metalami (m.in. miedzia, cynkiem). Ich
gléownym zalozeniem w nieodleglej przeszlosci
byla dosé¢ duza réznica pomiedzy stopami
procentowymi pomiedzy USA 1 Chinami,
contango na rynku metali oraz konsekwentng
aprecjacje renmimbi w stosunku do dolara. W
kontekscie ostatniego ostabienia chinskiej
waluty oraz pojawienia sie na rynku miedzi
backwardation, jedynie réznica (dysparytet)
stép procentowych stanowi zachete dla
inwestorow do podejmowania tego rodzaju
aktywnosci. W takiej sytuacji korzysci sa na
tyle ograniczone, ze wiele podmiotéw rozwaza
ograniczenie wykorzystania metalu w do
finansowania, co jest korzystne dla
regulatoréw chinskich pragnacych ograniczyé¢
mozliwosci spekulacji miedzig.

Gwaltowny spadek ceny miedzi na poczatku marca

Zrodto: Bloomberg
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W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala sie¢ w przedziale 6 376 — 7 086 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w czwartek 13 marca, a minimalna w czwartek 6 marca.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 5 marca i wyniosla ona 7 102,5
USD/t, a najnizsza 14 marca - 6 490 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw
spadla o 14 825 ton do poziomu 129 800 ton.

Konferencja o rynku miedzi w Mediolanie - podsumowanie

Na poczatku marca w Mediolanie odbyla sie czerwonego metalu przez aluminium.

konferencja rynku miedzi zorganizowana przez

Metal Bulletin, podczas ktorej opinie
wymieniali miedzy sobg producenci
i konsumenci miedzi, banki inwestycyjne,

instytuty badawcze oraz fundusze hedgingowe.
Przekonanie o dobrych perspektywach wzrostu
popytu na czerwony metal, gléwnie w Europie
oraz USA zostaly nieco przysloniete spadkami
notowan metalu na Swiatowych gietdach.
Pojawienie si¢ czarnych swiec na wykresach
bylo zwiazane w duzej mierze z dalszymi
obawami o trwalo§¢ wzrostu w Panstwie
Srodka, stabilno$é kredytéw zabezpieczonych

Substytucja ma jednak swoje ograniczenia, na
przyktad jesli chodzi o naklady na badania
i rozwéj, co jednak nie zniecheca producentéow,
gdyz biora oni pod uwage wrazliwosé¢ kosztowa
swoich klientéw oraz potencjalne wyzsze marze
ze wzgledu na malejace koszty. Niemniej
jednak, producenci zgodnie podkreslaja,
ze bariery wejScia w produkcje wyrobow
z aluminium sa dos¢ wysokie.

Spogladajac w przyszlosé, jeden z najwiekszych
producentow miedzi rafinowanej w Europie
zasugerowal, ze do zaspokojenia przysztego
popytu na miedz w Chinach jest potrzeba

metalami (w tym miedzia) oraz potencjalnym
przetozeniu gorszych danych
makroekonomicznych na popyt na metale
bazowe w kolejnych miesiacach 2014 roku.
Spadki zostaly wuznane przez wiekszosé
uczestnikéw konferencji za oderwane od

wybudowania kolejnych 20 hut. Ponadto,
rynek zloméw miedziowych jest w stanie
znacznego niedoboru, co prawdopodobnie
pociagnie za soba wieksze uzycie koncentratu.
Taka sytuacja bedzie korzystna dla rynku
miedzi, gdyz wchloniecie czesci nadwyzki moze

fundamentéw, a reakcja uczestnikéw rynku dziala¢ hamujgco na dalsze, spekulacyjne
przesadzona. W niektérych krajach (np. w  spadki cen na rynku. Instytucje badawcze
Niemczech) popyt na czerwony metal twierdza, ze podaz nowych projektow

zdecydowanie wzrosl, natomiast w innych (np.
Wilochy) utrzymuje sie na stabilnym poziomie.

gorniczych ulegla znacznemu ograniczeniu
i coraz trudniej znalez¢ nowe inwestycje typu

Konsumenci miedzi dostrzegaja wciaz  greenfield, szczegdlnie biorac pod uwage
przysztos¢ dla biznesu miedziowego, pomimo obecne ceny na rynku miedzi.
coraz czestszego przypadku zastepowania

Wysoki poziom relacji ceny miedzi do ceny aluminium
powoduje czeSciowa substytucje czerwonego metalu.

Ostatnie spadki znacznie oderwaly sie od oczekiwan
rynkowych w 2014 roku.
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Zrédto: Thomson Reuters, Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Wzrost zapaséw w Szanghaju, spadek na gietdzie Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwéch tygodniach o 15 011 ton
i wyniost 213 297 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadl o 1 530 ton
iwyniost 10 797 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 11 444 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost lacznie
475 394 ton.
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Spadek zapasow w Europie i Azji, nieznaczny wzrost w USA

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 24 925 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 251 300 ton. Spadki
odnotowano w magazynach azjatyckich (10 525
ton) oraz europejskich (14 450 ton). Nieznaczny
wzrost poziomoéw magazynowych odnotowano
wUSA (50 ton). W tym okresie ilosé
zrealizowanych warrantéw spadla o 14 825 ton
do poziomu 129 800 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME
ton w poszczegolnych regionach $wiata
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Rzeczywiste nadwyzki na rynku miedzi moga by¢ mniejsze od prognoz

Poziom popytu ze strony Chin w 2014 wedlug
prognoz Glencore Xtrata powinien pozostaé
na podobnym poziomie jak dotychczas. Bedzie
on napedzany gléwnie zapotrzebowaniem ze
strony infrastruktury elektrycznej i krajowymi
wydatkami na budowe. Polepszajaca sie
sytuacja ekonomiczna krajéw rozwinietych,
zwlaszcza USA i krajow  azjatyckich
(wylaczajac Chiny), ale rowniez FEuropy,
powinna wedlug oczekiwan w 2014 roku
spowodowac wzrost popytu na katody.

Podczas, gdy podaz miedzi zanotowata w 2013
roku silny wzrost, podobna prognoza wzrostu
na kolejne lata 2014 i 2015 niesie ze soba
spore ryzyko. Porownujac rok 2013, kiedy to
wzrost podazy byl wspierany w sporym
stopniu przez inwestycje typu brownfield,

wzrost przez kolejne lata bedzie w duzej
mierze oparty o inwestycje typu greenfield,
ktore niosa ze soba znacznie wieksze ryzyko
nieukoniczenia projektu. Nowe projekty
z pewnoscia beda napedzac¢ wzrost podazy,
nalezy  jednak wkalkulowac w nie
rownoczesnie ryzyko, ze powstang opo6znienia
w uruchomieniu operacji.

Ponadto, podobnie jak w poprzednich latach,
starzenie  sie¢ = dotychczasowych  kopaln
i spadek jakosci zt6z powoduje wieksza
niepewnoS¢  prognozy przyszlej podazy.
Poziom nadwyzki miedzi prognozowany na ten
rok moze ulec zmniejszeniu takze z uwagi
na potencjalne zaklocenia produkcji
i realizacji projektéow w kopalniach na calym
Swiecie.

Chiny pozwalaja na wieksza swobode w handlu walutami obcymi

Po tym jak w ostatnich dwoch miesigcach
wladze w Chinach rozluznily regulacje
w obszarze  handlu  walutami  obcymi,
spodziewany  jest wzrost aktywnosci
chinskich firm na  miedzynarodowych
rynkach kontraktow futures. Firmy te beda
mialy teraz szersze mozliwosci zarzadzania
swoim ryzykiem. Jedna 2z nich jest
tradingowy oddziat Jiangxi Copper, ktéry
zabezpieczyl w ostatnim miesiacu 1000 ton
miedzi, oraz planuje rozszerzy¢ swoéj hedging
na inne metale bazowe, W zwiazku
z rozwojem swojego handlu na rynkach
Swiatowych. Firmy, ktére znajduja sie w
specjalnych  Strefach Wolnego Handlu,
prawdopodobnie rowniez rozszerza swoja
obecnos¢ na globalnym rynku kontraktow
terminowych. Najwiekszym beneficjentem

zmian w prawie, moga okazac¢ sie jednak
przedsiebiorstwa panstwowe, ktore poprzez
Strefy Wolnego Handlu beda aktywniej
i skuteczniej zarzadza¢ swoim ryzykiem
rynkowym. W swietle nowych regulacji, firmy
beda mialy tatwiejszy dostep do finansowania
na potrzeby hedgingu zabezpieczonego
swoimi chinskimi aktywami, w poréwnaniu
z sytuacja gdy handel odbywal sie poprzez
odzialy zagraniczne. Dodatkowa korzyScia
bedzie z pewnoscia spadek kosztow, gdyz nie
bedzie juz potrzeby utrzymywania
zagranicznych oddziatow W celach
hedgingowych. Mimo to, nie wszystkie firmy
w strefach sa zainteresowane nowymi
mozliwosciami, wiele z nich w zwigazku z cash
crunch na rynku chinskim, nie byloby
w stanie  pokry¢ dodatkowych  kosztow
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prowadzenia takiej dzialalnoSci. Obecnie
tylko 31 panstwowych firm ma autoryzacje
na prowadzenie handlu kontraktami futures
na rynkach zagranicznych. Niemniej jednak
czesS¢ z nich juz od wielu lat nimi handluje
poprzez swoje oddziaty w Hong Kongu.

uzyskiwania akceptacji przez  wladze
rocznego planu wykorzystania walut obcych.
Przez wiele lat wlasnie skladanie
i uzyskiwanie akceptacji dla planéw
walutowych stalo na przeszkodzie aktywnego
uczestnictwa w handlu chinskich firm na

Dodatkowym  ulatwieniem = wynikajacym gieldach takich jak LME. Nie mogly one
z nowej regulacji jest zniesiony obowiazek w pelni  wykorzystywaé¢  okresow  duzej
raportowania planu  walutowego  firm. zmiennoSci, oraz czesto mialy problem
Chinska Komisja ds. Papierow z uzupelnianiem  depozytu na  swoich

Wartosciowych zniosta w styczniu obowiazek

otwartych pozycjach na LME.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubieglych dwéch tygodniach:

Wedlug danych prezentowanych przez krajowy bank centralny - w lutym Chile wyeksportowato
miedz o wartosci 3,79 mld USD, co oznacza wzrost o 22 % w stosunku do wartosci eksportu
tego samego miesigca rok wczesniej, ktory wyniést 3,1 mld USD. Eksport koncentratéw wzrost
0 15 % do poziomu 1,47 mld USD, podczas gdy eksport katod wzrést o 25 %, osiggajac wartosé
1,92 mld USD. Eksport miedzi w przeciagu pierwszych dwoéch miesiecy tego roku wyniést
lacznie 6,1 mld USD, co oznacza spadek o 6% w stosunku do tego samego okresu czasu w roku
ubieglym.

Zdaniem Prezesa firmy Paramapanema (najwiekszego brazylijskiego producenta miedzi
rafinowanej) popyt na miedz rafinowana w Brazylii spowalnia, spadajac z 12% poziomu
wzrostu, ktory osiggnieto w roku ubieglym do 5% dynamiki wzrostu. W Brazylii trwa obecnie
rok wyboréw, konsumenci sa réwniez zaniepokojeni Mistrzostwami Swiata w pilce noznej
majacymi sie odby¢ w tym roku obawiajac sie, ze w tym okresie znaczaco spadnie wydajnosé
pracy. Prezes firmy Paramapanema stawia jednak na utrzymanie sie popytu na obecnym 5%
poziomie.

Chilijski producent miedzi Codelco wstrzymal dzialalno§¢ Huty Miedzi Ventana na 23 dni
z uwagi na konserwacje, ktéora pozwoli na dostosowanie infrastruktury do nowych regulacji
dotyczacych emisji szkodliwych gazéow wydobywajacych sie z zakladu metalurgicznego. Przepisy
opublikowane w ubieglym roku wymagaja od hut zwiekszonej zdolnosci do ograniczania
zanieczyszczen dwutlenkiem siarki, arsenem czy rtecia, w przeciagu dwéch do trzech lat.
Codelco, ktore jest w posiadaniu czterech z szeSciu chilijskich hut miedzi, musi zainwestowac
w sumie 1 bln USD by instalacje hutnicze by te byly zgodne z nowymi wymaganiami. Zdolnos¢
przerobowa huty miedzi Ventana moze osiaga¢ nawet 400 tys. ton koncentratu rocznie,
przyjmujac material zaréwno z operacji gérniczych prowadzonych przez Codelco, jak réwniez
malych i srednich kopaln w centrum kraju.
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NOTOWANIA Z OKRESU 03.03.2014-14.03.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(03.03.2014-14.03.2014)

Usp/¢ @ oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa

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

Cu 6 490,00 -8,56% 6 467,00 -7,96%

Sn 23 095,00 -1,91% 23 100,00 -1,81%

Pb 2 018,00 -4,61% 2 037,00 -4,68%

Zn 1 991,00 -5,64% 1 983,50 -4,41%

Al 1 698,00 -1,51% 1 738,50 -1,53%

Ni 15 805,00 8,63% 15 865,00 8,70%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 14.03.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(03.03.2014-14.03.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7085,75 6 376,25 7 460,00 6 376,25

1 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
(03.03.2014-14.03.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 146,25 7 439,50 6 490,00

Sn 22 555,00 23 590,00 21 500,00

Pb 2 118,22 2 212,00 2 008,00

Zn 2 043,21 2 155,50 1 963,00

Al 1711,59 1767,50 1 641,50

Ni 14 366,15 15 805,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(03.03.2014-14.03.2014)

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

Cu 251 300 -24 925 365 700 -114 400
Sn 9 085 1020 9 660 -575

Ppb 201 850 -375 213 950 -12 100
Zn 797 900 36 175 931 175 -133 275
Al 5243 700 -67 600 5451 800 -208 100
Ni 271014 396 261 468 9 546
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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 Srode 5 marca
(1333,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w piatek 14 marca (1385,00
USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 19,23 -
21,47 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w piatek 14 marca
a minimalna w poniedzialek 4 marca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyfiskim Rynku Kruszcoéw, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 3 marca (21,46
USD/uncje), a najnizsza w Srode 12 marca (20,97 USD/uncje).

ZLOTO
Rynek ztota w okresie od 4 do 14 marca po okolo miesiecznym okresie konsolidacji w granicach
1310 - 1350 powrécit do kontynuacji trendu wzrostowego. Wsrod gléwnych przyczyn

zainteresowania inwestoréw na pierwszy plan wysunely sie: wzrost niepewnosci na rynkach
finansowych zwiazany z eskalacja konfliktu pomiedzy Rosja a Ukraing wspierang przez panstwa
zachodnie oraz niepokojace sygnaty o kondycji Chin — kraju o obecnie najwiekszym popycie na ten
metal. Widmo przedtuzajacego sie kryzysu politycznego oraz informacje o pierwszych
bankructwach chinskich firm sprawily, ze znaczaco wzrosta liczba otwartych niekomercyjnych
dtugich pozycji netto a w przypadku aktywéw funduszy ETF zauwazalny byl powrot do zakupow.
Na nastroje na rynku zlota miala tym razem wplyw takze sytuacja na rynku miedzi, ktéra po
publikacji stabych danych o chinskim eksporcie ulegla znaczacej przecenie. Inwestorzy
dywersyfikujac swoje portfele bardziej w kierunku zlota uznali zapewne za mozliwg realizacje
czarnego scenariusza, ktory zaklada kolejna recesje, przy czym tym razem zapoczatkowana w
Chinach. Rynek okazal sie odporny na sygnaly plynace z gospodarki amerykanskiej, gdy
publikowano lepsze dane makroekonomiczne. Inwestorzy uznali, ze tymczasowa sytuacja
geopolityczna przewaza wplyw jaki moze wywola¢ FED decydujac sie na kontynuacje programu
skupu aktywéw na kolejnych posiedzeniach. W najblizszym czasie poza dzialaniami FED na rynek
zlota wplywac¢ moze cena waluty chinskiej, ktéra w ostatnim czasie ulega deprecjacji co moze
przetozy¢ sie na pogorszenie sytuacji importerow, w tym importerow zlotego kruszcu. Pozytywne
dla rynku moze natomiast okazac sie rozluznienie restrykcji natozonych kilka miesiecy temu na
importerow indyjskich przez tamtejszy bank centralny.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoéch tygodni podazalo za kursem zlota notujac coraz wyzsze
poziomy. Na rynku terminowym znaczaco spadla liczba otwartych krétkich pozycji co przy nie
zmienionej iloSci pozycji dilugich przesunelo pozycje netto do pozioméw wiekszych niz przed
rokiem. Stan posiadania funduszy ETF pozostawal na niemal nie zmienionym poziomie.
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NOTOWANIA Z OKRESU 03.03.2014-14.03.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.03.2014-14.03.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 21,36 0,42% -26,09%
Au AM FIX 1 370,00 3,18% -13,15%

PM FIX 1 385,00 4,41% -12,29%
Pt AM FIX 1474,00 2,08% -7,76%

PM FIX 1 478,00 1,58% -7,28%
Pd AM FIX 776,00 4,72% 0,78%

PM FIX 780,00 4,56% 0,78%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT), poziomy z dnia 14.03.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.03.2014-14.03.2014)

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

Ag AMFIX 20,5139 22,0500 19,2700
AM FIX 1284,63 1371,00 1219,75

Au PM FIX 1286,86 1385,00 1221,00
AM FIX 1425,61 1481,00 1379,00

Pt PM FIX 1427,85 1484,00 1374,00
AM FIX 737,43 777,50 703,00

Pd PM FIX 739,09 780,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(03.03.2014-14.03.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 21,79 20,61 22,18 19,01

wahania roczne ceny kasowej*

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Obawy inwestoréw o trwalo§é wzrostu w Panistwie Srodka negatywnie przelozyly si¢ na ceny
miedzi oraz rudy zelaza. Jednoczesne oslabienie chinskiego juana spowodowalo obawy o
dalsza oplacalnosS¢ transakcji finansowych (glownie kredytow) zabezpieczonych metalem,
a opierajacych sie glownie na dysparytecie stop procentowych, umacniajacym sie kursie CNY
oraz contango na rynku metali.

Bank Centralny Chin (PBoC) probuje uciac¢ spekulacyjne transakcje

Minione dwa tygodnie to okres powrotu do
zwiekszonej zmiennosci na rynkach
finansowych gléwnie ze wzgledu na kolejne
doniesienia o obnizeniu dynamiki produkcji
przemysltowej oraz zdecydowanej zmiany
trendu na kursie chinskiego renmimbi
w stosunku do amerykanskiego dolara.
Zgodnie z danymi opublikowanymi przez
ekonomistow Barclays, od listopada
ubieglego roku mamy do czynienia ze
zwiekszona aktywnoscig chiniskiego banku
centralnego na rynku walutowym, ktérego
celem jest oslabienie waluty. To z kolei ma
pomoéc pobudzié¢ eksport, ktéry w lutym
znaczaco obnizyl swoja dynamike w relacji
miesiecznej. Co prawda nizsza aktywnosSc¢
mogla by¢é spowodowana dodatkowymi
dniami wolnymi w lutym, jednakze skala
spowolnienia byla dos¢ duza (-18,1% m/m).
W danych importowych roéwniez mozna
zauwazyC nizszy popyt na miedz
importowana oraz jej produkty. W kazdym
razie to nie dane eksportowe sa przyczyna
obaw inwestorow odnosnie kondycji
ekonomicznej Panstwa Srodka. Gléwnym
ryzykiem dla stabilnosci systemu
finansowego sa  transakcje finansowe
(kredyty) zabezpieczone metalami (m.in.
miedzia, cynkiem). Ich gléwnym zalozeniem
w nieodleglej przeszlosci byla dos¢ duza
roznica pomiedzy stopami procentowymi

pomiedzy USA i Chinami, contango na rynku
metali oraz renmimbi, ktorego
dlugoterminowy trend wskazywal na trwalg
aprecjacje. Mechanizm dzialania tego typu
transakcji finansowych jest oparty na trzech
wymienionych wyzej czynnikach.
W przypadku kredytéw opartych na miedzi
jako zabezpieczeniu, warto zauwazy¢, ze na
rynku tego metalu mamy obecnie do
czynienia z backwardation. Taki stan
sprawia, ze zabezpieczenie cen miedzi na
dalsze terminy (najczesciej za poét roku — 180
dni) wymaga poniesienia dodatkowych
kosztow przez firme, ktéra chce zredukowac
ryzyko zmiany cen metalu. Dodatkowo,
optacalnosé tej transakcji zalezy rowniez od
ruchéw na walucie. W przypadku deprecjacji
kursu USDCNY, kredytobiorca bedzie
zobowiazany splaci¢ wiecej dolaréow za
zaciagniety kredyt. W obecnym momencie
jedynie roznica (dysparytet) stop
procentowych jest satysfakcjonujaca dla
kredytobiorcow. ZaleznoS¢ od ceny miedzi
jest na tyle kluczowa dla rynku czerwonego
metalu, ze dalsza przecena surowca bedzie
implikowac koniecznos¢ wniesienia
dodatkowego zabezpieczenia w  postaci
gotowki lub uplynnienia czesci
zabezpieczenia, co moze sprowokowac
negatywne ruchy cenowe na rynku miedzi.

Nagtla deprecjacja chinskiego juana spowodowata
zmniejszenie optacalnosci transakcji finansowych

Skala interwencji w celu ostabienia juana nabrata dosé
wysokiego tempa w ostatnich miesigcach

6,30 - USD bn W PBoC zakupy obcych walut
= USDCNY 120 4M érednia kroczaca
6,25 1 100
6,20 - 80
6,15 - 60
6,10 - 40
20
6,05 -
0
6,00 T T T T
styld  kwild  lip13  pazl3 sty 14 -20

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zrédto: Barclays, Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w lutym 2014
roku 48,5 pkt. wobec 49,5 pkt. na koniec poprzedniego.

- Indeks PMI w ustugach wyniést w lutym 2014 roku 51,0 pkt. wobec 50,7 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca.

- Produkcja przemystowa Chin wzrosla w styczniu-lutym 2014 r. o 8,6 proc. rdr, po wzroscie
w grudniu 2013 0 9,7 proc. Analitycy spodziewali sie wzrostu produkcji rdr o 9,5 proc.

- Sprzedaz detaliczna w Chinach w styczniu-lutym 2014 r. wzrosta rdr o 11,8 proc. wobec
spodziewanego wzrostu o 13,5 proc. W grudniu 2013 wzrost sprzedazy detalicznej wynidst 13,6
proc.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Kolejne dobre dane plynace z polskiej gospodarki oraz tymczasowo niewielkie implikacje
konfliktu za wschodnia granica przyczynily sie do podniesienia przez NBP Sciezki wzrostu
PKB przy jednoczesnym obnizeniu S$ciezki inflacji w nadchodzacych miesiacach. Teza,
ktora lansuje Instytut Ekonomiczny NBP pozostaje niezmieniona: ozywienie gospodarcze
w Polsce nabiera tempa, luka popytowa bedzie stopniowo domykana, a presja inflacyjna

utrzyma sie na niskim poziomie.

Rada Polityki Pienieznej wydluza okres niskich stop procentowych

Zdaniem Instytutu Ekonomicznego NBP, ktory
niedawno opublikowal marcowy Raport
o Inflacji, lata  2014-2015 to  dalsze
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego
przy jednoczesnie niskim poziomie inflacji.
Scenariusz dla polskiej gospodarki nie bedzie
odbiegal od historycznych trendéw — glownie
popyt wewnetrzny oraz stymulowane srodkami
unijnymi inwestycje w $rodki trwale beda
odpowiedzialne za rosngca w kolejnych
kwartatach dynamike wzrostu PKB. Zgodnie
z wyliczeniami  Instytutu, 1luka popytowa
domknie sie w 2015 roku, kiedy to dynamika
wzrostu osiagnie 3,7% w relacji rocznej. Presja
inflacyjna, zdaniem Instytutu Ekonomicznego,
pojawi sie dopiero w 2016, gdy inflacja
osiggnie dlugoterminowy cel NBP na poziomie
2,5%. Lata 2014-2015 to okres spadajacych
cen energii oraz pozostalych surowcow,
stabilnych cen zywnosci i umiarkowanej presiji

Sciezka PKB zostata pozytywnie zrewidowana przez NBP...

PKB rir, % 90%

w— 60%

m30% =———lis 13 ==———mar 14

-1

-2 -2
10q1 10g3 11q1 11g3 12q1 12g3 13q1 13g3 14q1 14q3 15q1 15q4

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

ptacowego komponentu inflacji. Zdaniem
przedstawicieli polskiego sektora bankowego,
NBP nie bierze pod uwage zacie$Sniajacego sie
w dos¢ szybkim tempie rynku pracy. Jego
dynamika moze wplynaé na nizsze bezrobocie
oraz, w konsekwencji, wieksza konsumpcje
przekladajaca sie na potencjalny wzrost presji
cenowej, szybszej niz zaklada NBP w swojej
projekcji. Zgodnie z zapowiedziami konsensusu
rynkowego (na podstawie Bloomberg), Rada
Polityki Pienieznej (RPP) pozostawila stopy
procentowe na niezmienionym = poziomie
(2,50%). Jak wynika 2z komunikatu po
posiedzeniu, RPP wydluzyla neutralny okres
stop do korica III kwartalu 2014. Do
wydhluzenia stabilnego poziomu stop
przyczynity sie réwniez wydarzenia na
Ukrainie, ktére moga mie¢ rézne konsekwencije
ekonomiczne.

...przy jednoczesnym obnizeniu tempa wzrostu cen.

CPI rir, %

-2 -2
10q1 1093 11q1 1193 12q1 1293 13q1 13g3 14q1 14q3 15q1 15q4

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Wskaznik PMI dla Polski w lutym 2014 r. wzrést do 55,9 pkt. z 55,4 pkt. w styczniu 2014 r.
- Przychody z prywatyzacji po lutym 2014 wyniosty 142,3 mlin zt.
- Nadwyzka w handlu zagranicznym w styczniu 2014 r. wyniosla 176,4 mln euro.
- Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lutym wzrosty o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem ceny wzrosty o 0,1 proc. Po przeszacowaniu, inflacja w styczniu

wyniosta 0,5 proc. rdr i 0,1 proc. mdm.

- Podaz pieniadza (M3) w lutym 2014 r. wzrosta o 0,6 proc. mdm.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle amerykanskim wzrést w lutym do 53,2 pkt. z 51,3 pkt.
w poprzednim miesiacu.
- W firmach przybylo w lutym 139 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP.
- Zamowienia w przemysle amerykanskim w styczniu spadty mdm o 0,7 proc.
- Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 0,3 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy poprzednio
spadta o 0,6 proc. mdm po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Indeks PMI, okreSlajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec wyniést w lutym 2014
roku 54,8 pkt. wobec 56,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w lutym
2014 roku 53,2 pkt. wobec 54,0 pkt. na koniec poprzedniego.

- Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu 2014 r. w ujeciu miesiac do miesiaca wzrosta
o 1,6 proc., a miesigc wczesniej spadta o 1,3 proc., po korekcie.

- Rada Prezesow EBC pozostawila podstawowe stopy procentowe bez zmian.

- Wskaznik zaufania wsrod inwestorow w strefie euro w marcu 2014 r. wzrést do 13,9 pkt.
z 13,3 pkt. miesiac wczesniej - podala grupa badawcza Sentix w komunikacie.

- Produkcja przemyslowa w strefie euro w styczniu 2014 r. nieoczekiwanie spadla o 0,2 proc.
mdm, podczas gdy poprzednio spadla o 0,4 proc., po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Bank centralny Anglii pozostawil stopy procentowe bez zmian.

- Produkcja przemystowa Wegier wzrosta w styczniu 2014 r. o 3,1 proc. mdm, po spadku
miesiac wczesSniej o 1,8 proc., po uwzglednieniu zmian sezonowych i dni roboczych i po
korekcie.

- Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosla w styczniu 2014 r. o 0,1 proc. mdm,
podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,5 proc., po korekcie.

- Produkcja przemystowa w Japonii w styczniu 2014 r. wzrosla mdm o 3,8 proc., po wzroscie
miesiac wczesniej o 0,9 proc.

NOTOWANIA Z OKRESU 03.03.2014-14.03.2014

KURSY WALUT (zmiennos§¢é w okresie 03.03.2014-14.03.2014)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAXZ? MIN3
USD/PLN 3,0481 0,75% 3,0779 3,0110 3,1588 3,0053
EUR/PLN 4,2334 1,76% 4,2467 4,1725 4,2621 4,1394
EUR/USD 1,3884 0,51% 1,3967 1,3708 1,3967 1,3477

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 03.03.2014-14.03.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0586 3,1370 3,0185
EUR/PLN 4,1834 4,2375 4,1450
EUR/USD 1,3672 1,3942 1,3495

I 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 marca 2014 - 14 marca 2014 r.

“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 zrodlach, 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 réwniez 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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