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BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

Wskazniki makro publikowane przez Pafiistwo Srodka w dalszym ciagu nie zachwycaja,
powodujac presje sprzedajacych na rynku miedzi. Rynek jest jednak zdezorientowany, gdyz
obecne poziomy cenowe zaczynaja uderza¢ bezposrednio w oplacalnos¢ chiniskich kopali,
co moze sprowokowaé States Reserves Bureau (SRB) do akumulacji zapasow miedzi,

wplywajac tym samym pozytywnie na cene.

States Reserves Bureau (SRB) wejdzie do gry?

Po agresywnym spadku cen miedzi
z pierwszej polowy marca, rynek czerwonego
metalu wszedl w faze mozolnego odrabiania
strat. Obawy inwestorow o trwalo§¢ wzrostu
w Chinach oraz bankructwa chinskich firm
(poprzez niesptacenie kuponéw z obligacji)
z poczatku marca przyczynily sie do mocnej
wyprzedazy surowca. Jednakze panika sprzed
dwoch tygodni wydaje sie schodzi¢ na drugi
plan, gdyz chinski rzad w odpowiedzi na

stabngacy wzrost wyszedl z inicjatywag
pobudzenia gospodarki poprzez dziatania
wspierajace infrastrukture oraz tanie

mieszkalnictwo. Powodéw do zmartwien wydaje
sie dodatkowo ubywaé, gdyz po dwéch
miesiacach 2014  roku, przyrost sieci
energetycznej w Chinach byl o 22% wyzszy
w relacji rocznej, co jest bardzo dobrym
punktem wyjscia do wypelnienia planu na
2014 rok. Fundamenty rynku miedzi pod
dalsze wzrosty ceny wydaja sie stabilizowacé, co
moze (ale nie musi) oznaczaé, ze dno cenowe
zostalo juz osiagniete. Punktem przetomowym
dla czerwonego metalu moze by¢ wejScie na
rynek States Reserves Bureau (SRB) w celu
zbudowania rezerw po relatywnie niskich
cenach na  poczet przyszlych  potrzeb
gospodarki chinskiej. Historycznie, wejscie na
rynek przez SRB oznaczalo zazwyczaj koniec

Historycznie lepsze publikacje makroekonomiczne w drugiej
potowie roku...
30 o m e
20 -+
10

0

-10

-20

-30

40 -

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52
* Cena miedzi SHFE uwzglednia podatki, cto, etc. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

spadkéw na rynku miedzi i wejScie w nowy
cykl wzrostu cen. Watpliwoscia, ktora sie
nasuwa jest pytanie czy obecne ceny faktycznie
osiagnety punkt, przy ktéorym chinska
administracja przejdzie do dziatania. Jedna
z odpowiedzi na to pytanie jest komentarz
banku Macquarie, ktéry méwi o poziomie 6600
USD/t jako punktu, w ktérym nie bilansuja sie
projekty z 100 percentyla krzywej kosztowej.
Rynek co prawda uwaza 90 percentyl (zdaniem

Macquarie to poziom 5500 USD/t) jako
wiarygodniejszy punkt krzywej kosztowej
w przypadku zbilansowania biznesu

gorniczego, jednakze fakt, ze ceny doszly do
progu optacalnosci chinskich kopaln jest dosé
ciekawy z punktu widzenia dalszych wydarzen.
Dla metali szlachetnych minione dwa
tygodnie to gléwnie okres systematycznego
osuwania sie cen ze wzgledu na uspokojenie
sytuacji na Ukrainie (przyznanie finansowania
MFW) oraz nakresleniu przez J. Yellen
potencjalnej przyszltosci polityki pienieznej
w USA. Szef amerykanskiego Fed
zapowiedziata, Ze po catkowitym wycofaniu
polityki luzowania iloSciowego, w odstepie
maksymalnie 6 miesiecy, Fed rozpocznie cykl
podnoszenia stéop procentowych, co przy
obecnym tempie ograniczania QE, moze miec
miejsce najpozniej w pierwszej potowie 2015.

...moga przetozy¢ sie na wiekszy popyt na chinska miedz,
a w konsekwencji zamkniecie mozliwosci arbitrazu*.

Arbitraz pomiedzy 3 miesieczng ceng miedzi LME i SHFE (USD/t)
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W ubieglych dwoch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala sie w przedziale 6 430 - 6 670 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w piatek 28 marca, a minimalna w czwartek 20 marca.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 28 marca i wyniosla ona 6667 USD/t,
a najnizsza 20 marca - 6 434,50 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantow

spadla o 10 000 ton do poziomu 119 800 ton.

Czes¢é dalsza obaw o trwatlosé chinskiego wzrostu

Wskazniki makro publikowane przez
Panstwo Srodka w dalszym ciagu nie
zachwycaja, powodujac presje sprzedajacych
na rynku miedzi. Rynek jest jednak
zdezorientowany, gdyz obecne poziomy cenowe
zaczynaja uderzac¢ bezposrednio w optacalnoscé
chinskich kopaln, co moze sprowokowac
States Reserves Bureau (SRB) do akumulacji
zapasoOw miedzi, wplywajac tym samym
pozytywnie na cene. Zdaniem analitykéw
Macquarie, ktérzy bardzo trafnie przewidzieli
docelowy poziom spadku na rynku miedzi na
koniec 1 kwartalu 2014, 6600 USD/t to
nieprzypadkowy poziom, gdyz jest punktem
w ktorym nie bilansuja sie projekty z 100
percentyla krzywej kosztowej. Rynek
co prawda uwaza 90 percentyl (zdaniem
Macquarie 90-ty percentyl to poziom 5500
USD/t) jako wiarygodniejszy punkt krzywej
kosztowej w przypadku zbilansowania biznesu
gorniczego, jednakze fakt, ze ceny doszly do
progu optacalnosci chinskich kopalni jest dos¢
ciekawy z punktu widzenia dalszych wydarzen
na rynku miedzi.

Analizujac ruchy cen od poczatku roku,
czerwony metal jest najgorzej zachowujacym
sie aktywem wsréd innych metali bazowych.
Biorgc pod uwage fakt, ze znaczna czesé
spadku zostala wygenerowana tylko
w notowaniach marcowych, uczestnicy rynku
sg zdania, ze ceny spadly zbyt gwaltownie.
Punktem zapalnym pozostaja jednak wciaz
transakcje finansowe zabezpieczone metalami
w Chinach. Analitycy twierdza, ze takiej skali

Poréwnujac do innych metali, miedz dyskontuje znacznie
gwatltowniej spadek aktywnosci w Chinach...
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spadkéw jak w 2011 nie bedzie, jednak nalezy
mie¢ na uwadze ryzyko jakie niosa ze soba

spekulacyjne transakcje mnie majace nic
wspolnego  z fizycznym  popytem.  Wzrost
nieoficjalnych zapasow w skladach
wolnoctowych doprowadzit do nadmiernej

dostepnosci miedzi w Chinach czego skutkiem
byl spadek premii fizycznych do katod
w okolice dlugoterminowej s$redniej, podczas
gdy w Europie ich poziom pozostaje na
stabilnym  poziomie. Popyt mna Starym
Kontynencie rosnie z miesiaca na miesiac,
przez co czes¢ uczestnikow rynku zastanawia
sie czy moce produkcyjne hut wystarcza do
jego zaspokojenia. Nie mozna wykluczy¢
sytuacji (a zdaniem wielu obserwatorow rynku
miedzi jest ona prawdopodobna), gdy na rynku
jest olbrzymia nadwyzka koncentratu
miedziowego, jeszcze wyzsze premie TC/RC
i jednoczesnie waskie gardla w hutach. Te

operujac na przestrzeni ostatnich lat na
niskich marzach bytly znacznie
niedoinwestowane, przez co ich moce

produkcyjne moga w najblizszych kwartalach
nie by¢ w stanie przyjac¢ tak duzego wsadu ze
strony kopaln. Analitycy Macquarie szacuja, ze
potrzeba wzrostu mocy hutniczych o ok. 750-
800 tys. ton na rok, aby ilos¢ koncentratu
mogta by¢ przerobiona, a rynek zbilansowany.
Warto réwniez podkreslic, ze czeS¢ nowych
projektéw goérniczych, ktore wchodza na rynek
juz zapowiedzialo opodznienia w dostarczeniu
podazy na czasu, co powoduje dodatkowa
niepewnosc¢ w kolejnych miesigcach.

...co przy dodatkowej akumulacji zapasow w skladach

wolnoctowych przeklada sie na spadek premii w Szanghaju.
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Spadek zapasow w Szanghaju, wzrost na gietdzie Comex

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 19 572 ton
i wyniést 213 297 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 7 119 ton
iwyniost 17 916 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o0 3 447 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést lacznie
478 841 ton.
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Wzrost zapaséow w Europie i USA, nieznaczny wzrost w Azji

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 15 900 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 267 200 ton. Wzrosty
odnotowano w magazynach amerykanskich
(9 250 ton) oraz europejskich (7 175 ton).
Nieznaczny wzrost pozioméw magazynowych
odnotowano w Azji (525 ton). W tym okresie
ilo§¢ zrealizowanych warrantéw spadta o 10 000
ton do poziomu 119 800 ton.
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Mozliwe porozumienie miedzy Glencore i Minmetals co do sprzedazy kopalni Las Bambas

Zgodnie z informacjami podanymi przez
agencje Reuters, Glencore Xstrata moze
osiagna¢ w tym tygodniu porozumienie
dotyczace sprzedazy jednej ze swoich
peruwianskich kopalh miedzi - Las Bambas
na rzecz chinskiego konsorcjum kierowanego
przez Minmetals. Transakcja sprzedazy
kopalni Las Bambas, ktéra moze byc¢ jedna
z najwiekszych transakcji przejecia aktywow
gorniczych w tym roku na rynku chinskim,
daje nadzieje na to, ze Glencore zwréci czesc
kapitalu swoim akcjonariuszom poprzez skup
wlasnych akcji lub wyplate specjalnej
dywidendy. Glencore wyrazil w zeszlym roku
zgode na sprzedaz kopalni Las Bambas aby
zapewniC¢ sobie aprobate Chin na przejecie
Xtraty za 46 mld USD. Glencore twierdzi, ze
wybrane  konsorcjum = kierowane = przez
Minmetals bylo postrzegane jako preferowany

nabywca projektu gorniczego, jednak obie
strony nie osiggnely konsensusu co do ceny
transakcji. Zgodnie z informacjami
przekazywanymi przez Glencore ro6znica
w oczekiwaniach cenowych zmniejszyla sie
w ostatnich tygodniach, co oznacza,
ze najblizszym czasie moze zostac¢ osiagniety
konsensus i dojdzie do porozumienia co do
warunkéw przejecia. Opoznienia w zawarciu
transakcji sprzedazy, ktérej przewidywany
okres finalizacji przypadal na koniec 2013
roku, wynikaly dodatkowo z pewnych zadan,
jakie stawial nabywca co do przyszlego due
diligence oraz wspomnianej wczesniej roznicy
w oczekiwanej cenie miedzy partnerami.
Glencore twierdzi, ze pozyskane ze sprzedazy
fundusze pozwola firmie sptaci¢ dlug,
zainwestowac¢ w nowe aktywa i zwroci¢ kapitat
akcjonariuszom.

Po zakoriczonych protestach ponownie ruszyla kopalnia Los Bronces

Rzecznik prasowy Anglo American
poinformowal, ze =zostaja wznowione prace
w kopalni miedzi Los Bronces, polozonej
w centralnej czesci Chile. Kopalnia ruszyla
ponownie po krotkim, ale gwaltownym
protescie pracownikow. Nie oszacowano strat,
jakie poniosta firma 2z tytulu czasowego
wstrzymania produkcji, poniewaz jak twierdzi
spotka przerwa byla zbyt krotka, aby mogla
mie¢ na nig znaczacy wplyw. Kopalnia Los
Bronces wulokowana wysoko w Andach,
osiggnela w ubieglym roku wielkos¢é produkcji
na poziomie 416 300 ton. Jak wynika z
oSwiadczenia rzecznika prasowego Anglo
American demonstrujacy rozpoczeli strajk,

poniewaz ich wczesniejsze zadania nie zostaty
wystuchane, a obawy o mozliwe zwolnienia
rosly. Sytuacja unormowala sie jednak juz
tego samego dnia w nocy, pozwalajac spoétce
wznowi¢ produkcje. Reprezentanci ze strony
pracownikow i firmy spotkali sie by
negocjowac dalsze ustalenia. Akcja
demonstracyjna pokazuje jednak, jak silnie
rosng napiecia pomiedzy pracodawcami
a pracownikami kontraktowymi, ktérzy za
glowna przyczyne strajkow podaja argument,
ze otrzymuja mniejsze wynagrodzenie niz
wynikatoby to obowiazujacych standardéow na
podobnych stanowiskach pracy.
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Wstrzymanie zmian organizacyjnych LME majacych ograniczyé powstajqce kolejki

Londynska Gielda LME musi zrezygnowac
z planéw zmniejszenia kolejek w sieci swoich
magazynow po tym jak Sad Najwyzszy
Wielkiej Brytanii orzek!, ze jego konsultacja
z rynkiem byla niesprawiedliwa i niezgodna
z prawem. Sprawa zostala wniesiona przez
Rusal, najwiekszego Swiatowego producenta
aluminium, ktéry twierdzil, ze zasady, ktore
mialy wejS¢é w zycie z dniem 1 kwietnia
moglyby spowodowaé spadek cen metalu
i tym samym duze koszty liczone w milionach
funtéw. Przepisy, majace ograniczy¢ kolejki
do magazynéw LME do 50 dni, zostaly
wprowadzone z uwagi na protesty czesci
rynku wskazujgce, ze dtugi czas oczekiwania
na odbioér metal sztucznie zawyzal jego ceny.
Rusal ubiegal sie o ponowne rozpatrzenie

sprawy przez sad zarzucajac nieuczciwos$é
proceduralna, przeprowadzenie zbyt
krotkiego Sledztwa oraz naruszenie praw
cztowieka. Sedzia  przychylit sie do
zasadnosSci zarzutow w zakresie dwoch
pierwszych argumentéw podnoszonych przez
Rusal. Dodatl réwniez, ze trzeci z zarzutow byt
wyraznie watpliwy. Ostatecznie sad zamrozit
decyzje LME o wprowadzeniu nowych
przepiséw. Prezes firmy Rusal wyrazil
zadowolenie z tej decyzji i nadzieje na Scislg
wspolprace z LME w przysztosci. W wydanym
oSwiadczeniu LME nie ukrywa swojego
rozczarowania i informuje, ze wprowadzenie
zmian w dotychczasowym sposobie
zaladunku i roztadunku nie odbedzie sie 1
kwietnia, jak uprzednio planowano.

Ponizej zaprezentowane zostaty pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubiegtych dwéch tygodniach:

Oplaty za przetwarzanie koncentratu w Chinach wzrosly o 8 % po tym, jak w ubieglym
tygodniu trzeci co do wielkosci producent miedzi w Chinach wprowadzit klauzule sily wyzszej
na niektére z zakontraktowanych przesytek. Na wprowadzeniu wyzszych oplat skorzystaja
prawdopodobnie takie firmy jak Jaingxi Copper czy Tongling Nonferrous Metals, ktére borykaly
sie z niska marza spowodowang spadkiem cen metali. Oplaty sa uiszczane przez sprzedawce na
rzecz huty. Zmiana moze dotyczy¢ okolo 100 tys. -200 tys. ton koncentratu miedzi, w tym
sporej ilosci materialu pochodzacego z mongolskiej kopalni miedzi Erdenet. Jinchuan
przetworzyl mniej wiecej potowe koncentratu pochodzacego z kopalni Erdenet dostarczonego do
Chin w ubieglym roku.

Turquoise Hill obnizyl wytyczne dla produkcji w 2014 roku o 15 000 ton po niepowodzeniach
produkcji w pierwszym kwartale tego roku. Turquoise Hill zamierza wyprodukowac¢ 135 000-
160 000 ton miedzi w koncentracie w kopalni Oyu Tolgoi w tym roku, co oznacza spadek
wczesniejszych zalozen z poziomu 150 000 — 175 000 ton. Ostateczne prognozy dotyczace
produkcji ztota rowniez zostaly zweryfikowane i obnizone do 600 000 uncji, czyli o 100 000
uncji mniej niz pierwotnie zakladano. Nizsze wytyczne sa nastepstwem roznych problemow
pojawiajacych sie po uruchomieniu produkcji w pierwszym kwartale, w tym awarii sprzetu, jak
rowniez decyzji dotyczacej opoznienia niektérych procedur usuwania waskich gardet w firmie
do czasu, az pozycja gotéwkowa osiagnie stabilny poziom.
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NOTOWANIA Z OKRESU 17.03.2014-28.03.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.03.2014-28.03.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 667,00 2,73% 6 654,00 2,89%
Sn 23 050,00 -0,19% 22 950,00 -0,65%
Pb 2 058,00 1,98% 2 080,00 2,11%
Zn 1 981,00 -0,50% 1 989,50 0,30%
Al 1 709,50 0,68% 1 752,00 0,78%
Ni 15 770,00 -0,22% 15 805,00 -0,38%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 28.03.2014).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.03.2014-28.03.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  6673,50 6 321,00 7 460,00 6 321,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.03.2014-28.03.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 047,08 7 439,50 6 434,50

Sn 22 641,94 23 590,00 21 500,00

Pb 2 106,90 2 212,00 2 008,00

Zn 2 030,23 2 155,50 1 942,00

Al 1 708,10 1767,50 1 641,50

Ni 14 625,08 16 225,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIEEDY METALI
(17.03.2014-28.03.2014)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 267 200 15 900 365 700 -98 500
Sn 9 545 460 9 660 -115
Pb 200 375 -1475 213 950 -13 575
Zn 777 575 -20 325 931 175 -153 600
Al 5 387 100 143 400 5451 800 -64 700
Ni 285 462 14 448 261 468 23 994
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyfiskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w piatek
28 marca (1294,75 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu porannym w poniedzialek 17
marca (1379,00 USD/uncje). Ceny srebra w mnotowaniach ciaglych utrzymywaly sie
w przedziale 19,54 - 21,62 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach -ciaglych
zanotowano w poniedzialek 17 marca a minimalna w czwartek 27 marca. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyiskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano
w poniedzialek 17 marca (21,22 USD/uncje), a najnizsza w czwartek 27 marca (19,68
USD/uncje).

ZLOTO

Rynek zlota w okresie od 17 do 28 marca po nieudanej probie pokonania poziomu 1400 USD/troz
rozpoczal krétkoterminowy trend spadkowy. Glowna przyczyna zwrotu kierunku byto uspokojenie
sytuacji geopolitycznej. Po krymskim referendum, w ktérym zdecydowana wiekszo$§¢é opowiedziata
sie za przylaczeniem do Rosji, na rynki finansowe powr6citlo uspokojenie nastrojéow, co
spowodowato rezygnacje czesSci inwestoréow z posiadania zlotego kruszcu. Drugim waznym
czynnikiem wplywajacym na notowania byla wypowiedZz przewodniczacej amerykanskiego
komitetu otwartego rynku Janet Yellen, ktéra zapowiedziala, ze rozwaza pozostawienie stop
procentowych na obecnym (niskim) poziomie jedynie przez szeS¢é miesiecy po zakonczeniu
programu skupu aktywow ,quantitative easing”. Przy zalozeniu, ze ograniczenie programu bedzie
odbywalo si¢ w takim tempie jak mialo to miejsce do tej pory, wypowiedz Yellen oznaczalaby,
ze ewentualne podwyzki stép procentowych w USA beda wprowadzane juz w pierwszej polowie
2015. Na ta informacje rynki finansowe zareagowaly gwaltowna przecena. Do ogoélnego
sentymentu na rynku dotozyly sie takze pozytywne dane makroekonomiczne takie jak np. lepszy
odczyt indeksu nastrojow konsumenckich, wyzszy odczyt PKB w USA za czwarty kwartat 2013 czy
wzrost zamoéwien na dobra trwalego uzytku. W trakcie omawianego okresu do wyprzedazy
aktywow powrdcily fundusze ETF a niekomercyjna pozycja netto na rynku terminowym COMEX
spadta o ok. 15% co swiadczylo o realizacji zyskoéw po ostatnim okresie wzrostow. Popyt na rynku
fizycznym rowniez nie stanowil wsparcia dla cen. W Chinach, ktore sg najwieckszym na swiecie
konsumentem zlotego kruszcu ceny w omawianym okresie poruszaly sie z dyskontem do
pozostatych swiatowych gield.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoch tygodni podazalo za kursem zlota notujac poziomy oscylujace
wokot 20 USD/troz. Po okolo dwudolarowej przecenie na rynku terminowym widoczna byla
redukcja liczby pozycji krétkich co Swiadczylo o realizacji zyskow. Fundusze ETF zwiekszyly
nieznacznie poziom zapasoéw srebra w swoich portfelach.
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NOTOWANIA Z OKRESU 17.03.2014-28.03.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.03.2014-28.03.2014)

USD/ troz Fixing! dwzl,lr;}ifg(r)lin[;s]wa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 19,71 -7,72% -31,25%
Au AM FIX 1 295,75 -5,42% -19,13%

PM FIX 1 294,75 -6,52% -19,04%
Pt AM FIX 1 404,00 -4.,75% -11,14%

PM FIX 1 401,00 -5,21% -11,05%
Pd AM FIX 765,00 -1,42% 0,53%

PM FIX 771,00 -1,15% 1,31%

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 28.03.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.03.2014-28.03.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 20,4835 22,0500 19,2700
AM FIX 1291,86 1379,00 1219,75
Au PM FIX 1293,08 1385,00 1221,00
AM FIX 1427,32 1481,00 1379,00
Pt PM FIX 1428,81 1484,00 1374,00
AM FIX 743,33 796,00 703,00
Pd PM FIX 744,81 792,50 702,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.03.2014-28.03.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX? MIN3
Ag 21,64 19,58 22,18 19,01

wahania roczne ceny kasowej*

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Zdyskontowanie nizszej aktywnosci gospodarczej w Chinach poprzez rynki metali bazowych
(miedZ, ruda zelaza) pociagnely za soba debate na szczeblach wladzy odnosnie najblizszej
przyszlosci gospodarki Painstwa Srodka. Rynek oczekuje znacznej pomocy ze strony
chinskiego rzadu w celu ustabilizowania sytuacji. W miedzyczasie informacje pochodzace z
hut Swiadcza o rosnacym zapotrzebowaniu na czerwony metal.

Nadchodzace wsparcie chiniskiego rzadu w celu ratowania wzrostu gospodarczego

Oczekiwania rynku odnos$nie najblizszej
przysztosci gospodarczej Panstwa Srodka
zostaly skoncentrowane na pakiecie
stymulujacym, ktéry ma za zadanie poprawic
sytuacje. Ze wstepnych informacji wynika,
ze rzad chinski juz oglosit program wsparcia
i rozbudowy infrastruktury, co powinno miec¢
pozytywny  wplyw  oczekiwania rynku.
Powodéw do zmartwien wydaje sie¢ ubywac,
gdyz po dwoch miesiacach 2014 roku, rozwoj
sieci energetycznej w Chinach wzrést o 22%
w relacji rocznej. W zwiazku 2z tym

Wykonanie planu w br. znacznie powyzej 5-letniej Srednie;j...

a0 4 Grid Investrment (RME bn)
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Zrédto: Barclays, Bloomberg, KGHM Polska Miedz

ekonomisci banku inwestycyjnego Barclays
przewiduja, ze dodatkowe stymulowanie
chinskiej gospodarki z pewnoscia wptynie na
popyt na rynku metali bazowych. Obawy
o trwatosé chinskiego wzrostu
gospodarczego, a poprzez to popyt na miedz,
wydaja sie nieco gasna¢, a wydatki
infrastrukturalne oraz potencjalne
zaangazowanie rzadu w  stymulowanie
wzrostu przynajmniej zrekompensuja spadek
popytu na miedZ w innych obszarach
gospodarki Panstwa Srodka.

...a pierwsze przetargi dopiero sie zaczely.

State Grid transformer tender (MuA)
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Chinscy producenci miedzi zwiekszaja zuzycie mocy produkcyjnych

Z informacji pochodzacych z ankiety firmy
SMM (Shanghai Metals Markets) wynika,
ze chinskie huty zwiekszyly wykorzystanie
mocy produkcyjnych w marcu o 26,9%
w relacji miesiecznej do poziomu 79,1%,
wyzej niz Srednia w 2013 roku na poziomie
78,9%. Wnioski plynace z ankiety sugeruja
réwniez, ze produkcja miedzi ponownie
ruszyla po okresie gorszych warunkéw
pogodowych. Dodatkowo, producenci
potwierdzili wzrost popytu na wyroby
miedziowe, jednakze 2z powodu stabszej
dostepnosci finansowania, czeS¢ dostaw
zostala odroczona w czasie. Zapasy w hutach

spadly, co Dbylo glownie spowodowane

ostatnimi spadkami cen i checia
wykorzystania istniejacych zapasow
zakupionych po wyzszych cenach.
Wykorzystanie dotychczasowego stanu

magazynowego bedzie sie 2z pewnosciag
wiazalo z nadchodzacymi zakupami miedzi,
po nizszych cenach i wzrastajacym popycie,
co moze przelozy¢ sie na wzrosty na rynku.
Warto wspomniec, ze prognozy zuzycia mocy
produkcyjnych  pozostaja  optymistycznie,
szczegblnie w 2 kwartale, kiedy popyt na
miedz jest najwiekszy.

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w marcu 2014
roku 48,1 pkt. wobec 48,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Brak zaskakujacych wydarzefi gospodarczych oraz oczekiwania na dalsze ruchy bankéw
centralnych przelozyly sie na kolejny spokojny tydzien w Swiatowej gospodarce. W Polsce
zloty umocnil si¢ po raz kolejny do euro (+1,55%), glownie za sprawa stabilniejszej sytuacji
na Ukrainie, oczekiwaniu na dalsze luzowanie polityki monetarnej przez ECB oraz
kontynuacji ozywienia gospodarczego. Bezrobocie spadio w lutym o 0,1 pkt proc. do
poziomu 13,9%, pokazujac pozytywne tendencje na rynku pracy.

Ozywienie na rynku pracy wspiera konsumpcje

samochodow i paliw wzrosta o 4,2% rdr,
najwyzej od sierpnia 2012 roku. Kolejne

Wiekszy od  oczekiwan  spadek  stopy
bezrobocia, ktéry zdaniem ekonomistow BZ

WBK ma charakter dos$é nietypowy jak na
te pore roku, stopniowo przyczynia sie do
wzrostu poziomu konsumpcji w  kraju.
W danych makroekonomicznych za luty 2014,
sprzedaz detaliczna wzrosta o 7% w relacji
rocznej, co jest najwyzszym poziomem od maja
2012 roku. Byt to czeSciowo efekt wysokiej
sprzedazy samochodéw z ,kratka” jak réwniez
niskiej bazy statystycznej. Zdaniem BZ WBK,
sprzedaz detaliczna po wylaczeniu

Kontynuacja ozywienia gospodarczego w Polsce...

miesiace powinny dalej zaskakiwaé¢ in plus,
glownie za sprawa spadku stopy bezrobocia, do
czego przyczyni sie rozpoczecie okresu prac
sezonowych, oraz w konsekwencji zwiekszong
konsumpcja. Taka prognoza w tandemie
z wydtuzonych okresem niskich stop
procentowych daje zdaniem banku fundamenty
pod solidny wzrost gospodarczy na poziomie
3,5% w relacji rocznej w caltym 2014 roku.

...sprzyja stabilizacji kursu walutowego.

Polska: sprzedaz detaliczna (3m $rednia kroczaca; % rdr) USD/PLN (lhs) EUR/PLN (rhs)
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w lutym 0,9 proc. rdr wobec
0,4 proc. rdr w styczniu.

- Deficyt w obrotach biezacych w styczniu 2014 roku wyniost 1,135 mld euro wobec 843 mln
euro deficytu w grudniu 2013.

- Deficyt budzetu panstwa po lutym 2014 r. wyniést 11.734,7 mln zt czyli 24,7 proc. planu na
2014 r.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w lutym wyniosto 3,857 tys. zl, co oznacza, ze rdr wzrosto
0 4,0 proc. Natomiast zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto rdr o 0,2 proc.

- Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 5,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem spadla o 1,8 proc.

- Stopa bezrobocia w lutym wyniosta 13,9 proc. wobec 14,0 proc. w styczniu

- Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 7,0 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013
roku, a mdm spadta o 0,6 proc.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Produkcja przemystowa w lutym 2014 r. wzrosta o 0,6 proc. mdm, w styczniu wskaznik spadt o
0,2 proc. po korekcie.
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- Ceny konsumpcyjne w lutym wzrosty o 0,1 proc. mdm.

- Sprzedaz domoéw na rynku wtornym w lutym spadta do 4,60 mln w ujeciu rocznym.

- Zamoéwienia na dobra trwale w lutym wzrosly o 2,2 proc., po tym jak w styczniu spadly o 1,3
proc. mdm po korekcie.

- PKB wzrést w IV kwartale 2013 roku o 2,6 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Nadwyzka w handlu strefy euro w styczniu 2014 r. wyniosta 0,9 mld euro, bez uwzgledniania
czynnikéw sezonowych, wobec nadwyzki 13,8 mld euro w poprzednim miesiacu, po korekcie.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym strefy euro wyniést w marcu
53,0 pkt. wobec 53,2 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano wstepne wyliczenia.

- Na rachunku obrotéw biezacych eurolandu nadwyzka w styczniu 2014 r. wyniosta 25,3 mld
euro wobec nadwyzki 20,0 mld euro miesiac wczesniej, po korekcie.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsiebiorcéw niemieckich, wyniést w marcu 110,7
pkt. wobec 111,3 pkt. w poprzednim miesigcu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Bank centralny Turcji utrzymal benchmarkowa stope na poziomie 10,0 proc.

- Bank centralny Szwajcarii pozostawil w czwartek stopy procentowe bez zmian.

- Bank centralny na Wegrzech obnizyt we wtorek stopy procentowe o 10 pkt. bazowych.

- Stopa bezrobocia w Japonii w lutym spadta do 3,6 proc., oczekiwano 3,7.

- Stopa inflacja CPI w Japonii w lutym wyniosta 1,5%, zgodnie z oczekiwaniami.

- Sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta w lutym o 0,3 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
wzrosta o 1,6 proc., po korekcie.

- Agencja ratingowa S&P podniosta perspektywe ratingu Wegier do stabilnej z negatywne;j.
Rating potwierdzony zostat na poziomie BB/B.

NOTOWANIA Z OKRESU 17.03.2014-28.03.2014

KURSY WALUT (zmiennos§¢é w okresie 17.03.2014-28.03.2014)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa  qutyoodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX=? MIN3
USD/PLN 3,0374 -0,35% 3,0767 3,0129 3,1588 3,0053
EUR/PLN 4,1677 -1,55% 4,2385 4,1628 4,2621 4,1394
EUR/USD 1,3759 -0,90% 1,3948 1,3705 1,3967 1,3477

1 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, EBC, z okresu 17.03.2014-28.03.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0554 3,1370 3,0185
EUR/PLN 4,1861 4,2375 4,1450
EUR/USD 1,3695 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 raportéw z okresu:
17 marca 2014 - 28 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 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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