KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

Niska inflacja przy slabym wzroscie gospodarczym w strefie euro oraz umocnienie wspoélnej
waluty w stosunku do dolara, ktore trwa juz od III kwartalu 2012 roku moga spowodowaé
zwrot w polityce monetarnej Rady Gubernatorow Europejskiego Banku Centralnego. Na
rynku towarowym bylo bardzo spokojnie, a oczy wszystkich uczestnikow rynku miedzi
skierowane byly na Chile, gdzie odbywala sie¢ coroczna konferencja CESCO.

Przysztosé produkcji gorniczej w Chile gtéwnym tematem rozméw na CESCO

Na poczatku kwietnia w Santiago de Chile
odbyla sie miedzynarodowa konferencja
CESCO, gromadzaca  uczestnikéw rynku
miedzi. Tegoroczne wydarzenie réznilo sie od
poprzednich nie tylko ze wzgledu na pogode
(Srodek jesieni, a nie koniec lata), ale takze ze
wzgledu na duzo mniejsza liczbe uczestnikow
oraz bardzo spokojna atmosfere. W ostatnich
latach zainteresowanie inwestorow
finansowych rynkiem towarowym, w tym
rynkiem miedzi znaczaco si¢ zmniejszylo. W
tym roku wiele instytucji finansowych
zdecydowalo nie przyjezdza¢ do Chile na
konferencje. Z tego powodu wiekszos¢
dyskusji na rynku Dbylo zwiazanych
z fizycznym obrotem, produkcja goérnicza —
mozna powiedzie¢, ze po okresie duzego
wplywu kapitalu spekulacyjnego, rynek
wrocit do fundamentéw. W szczegélnosci
wiele prezentacji 1 rozméw  podczas
konferencji zostalo poswieconych kondycji
sektora  goOrniczego W Chile. Wiele
eksploatowanych obecnie kopalni wymaga

znacznego dofinansowania, aby utrzymac
dotychczasowy poziom produkcji, nie méwigc
juz o jej zwiekszeniu. W obliczu nizszych niz
w ubieglych latach cenach czerwonego
metalu mozliwosci inwestycyjne wielu firm sa
jednak ograniczone, tym bardziej, ze
akcjonariusze po wielu latach przyzwolenia
na ekspansje, oczekuja zwiekszenia wyplat
ze swoich inwestycji w postaci wyzszych

dywidend. Dodatkowo zarzadzajacy w
najwiekszych spoétkach wydobywczych
zobligowani sa do  koncentracji na
ograniczaniu  kosztéw  produkcji = oraz

dostarczeniu zaplanowanej produkcji na
czas, a projekty na wczesnym etapie
produkcji odkladane sa na poétke. Z tego
powodu wielu analitykéw zaklada, ze juz za
kilka lat bedzie duzy problem
z dostarczeniem na rynek odpowiedniej ilosci
koncentratu, a to przelozy sie na deficyt
metalu i lepsze perspektywy cenowe dla
miedzi.

Produkcja miedzi w Chile

‘000 ton

8000 ) . prawo gornicze (1982) |

7000 | o Escondida (1991)
| o Radomiro Tomic (1998)
6000 - o Collahuasi (1999)

5000 -
4000
3000 -
2000 -

1000 1 Foreign Investment

Attraction

o] T S e e e e L
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

* Budowa nowych kopalnii:

o Los Pelambres (2000)

| * Spadek zawartosci miedziw | * Nowy cykl?
i urobku

| * Inwestycje w starzejace sie |
! kopalnie i

Growing

. . | Production?
Keeping Production |

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Inwestycje w sektor gorniczy w Chile [min USD]

1981-1989 1990-2003

Prognoza

2004-2012 2013-2017
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W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala sie w przedziale 6 617 - 6 675 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w Srode 2 kwietnia, a minimalna w Srode 9 kwietnia.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 2 kwietnia i wyniosla ona 6 713
USD/t, a najnizsza 3 kwietnia - 6 606 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantéw spadia o 11 625 ton do poziomu 108 175 ton.

Chilijski rzad przyglada sie podatkowi od wydobycia miedzi

Na rynku czerwonego metalu w ostatnich
dwoch tygodniach bylo bardzo spokojnie.
Notowania metalu oscylowaly w bardzo waskim
przedziale, wiec uczestnicy rynku mieli wiecej

czasu, aby spokojnie §ledzi¢ informacje
naplywajace z Chile, gdzie nie bez echa
przeszly wystapienia podczas konferencji

dwéch bardzo wplywowych politykéw: pani
prezydent Michelle Bachelet oraz minister
gornictwa pani Aurory Williams. Obie panie
zapowiedzialy duze zmiany jakie beda
wprowadzane przez nowy rzad w tym kraju. W
szczegblnosci nacisk bedzie kladziony na
poprawe  jakoSci zycia  najbiedniejszych
obywateli oraz poprawe dostepu do edukacji
dla dzieci i mlodziezy. Efekty tych zmian z
pewnoscia przetoza sie takze na sektor
gorniczy, ktéry jest drugim po ushugach
kontrybutorem chilijskiego PKB. Przez ostatnie
lata w Chile obserwowane bylo coraz wieksze
rozwarstwienie spoteczenstwa, ktore
powodowato coraz bardziej zdecydowane
protesty osob, ktére znajduja w dolnej czesci
piramidy spotecznej. Sektor gérniczy w duzej
mierze przyczynit sie do powstania tego
rozwarstwienia, gdyz zarobki wsréd goérnikow
rosty duzo szybciej niz w pozostalych
sektorach gospodarki. Pani prezydent podczas
sSwojego wystapienia zaapelowala do
przedstawicieli gérnictwa, aby ze zrozumieniem
przyjeli oczekiwania spoteczenstwa, ktére takze
chciatoby korzystaé¢ z dobrej koniunktury na
rynku surowcow. Wszyscy jednak wiedza, ze
chilijski rzad przyglada sie kwestii podatkow
i bedzie chcial swoje obietnice wyborcze
sfinansowaé, miedzy innymi przy udziale
dodatkowych przychodéw z gornictwa. Nie bez
znaczenia dla realizacji planéw rzadowych jest
ostatnie  obnizenie notowan = czerwonego
metalu, ktére zmniejsza przychody z tytulu
podatkéw i tym samym ogranicza mozliwosci
sfinansowania zaplanowanych dzialan w
obecnym rezimie wplywéw do budzetu. Pomyst
zwiekszenia podatku od wydobycia miedzi, po
kwestii problemoéw w dostarczeniu nowych
projektow goérniczych, obciecinania Srodkéw na
eksploatacje i rozw0j projektow goérniczych na

wczesnym etapie produkcji, jest kolejnym
elementem, ktéory moze sie negatywnie odbic
na rozwoju sektora wydobywczego i zwicksza
prawdopodobienstwo, ze za kilka lat miedzi na
rynku bedzie brakowac.

Chilijskie PKB w rozbiciu na sektory
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Zrédto: Mining Copper, The Chilean Model,
Antofagasta, CESCO 2014
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Spadek zapasow w Szanghaju oraz na gieldzie Comex

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl! w ostatnich dwoch tygodniach o 51 054 tony
i wyniost 142 671 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadl o 1 248 ton
iwyniost 16 668 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o0 71 177 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasoéw na trzech gieldach wyniést tgcznie
407 664 tony.
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Spadek poziomu zapasow w USA Azji i Europie

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwéch
tygodniach o 18 875 ton i na koniec ubiegltego
tygodnia  wyniost 248 325 ton. Spadki
odnotowano w magazynach amerykanskich
(5175 ton), azjatyckich (7275 ton) oraz
europejskich (6 425 ton). W tym okresie iloS¢
zrealizowanych warrantow spadta o 11 625 ton
do poziomu 108 175 ton.
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Planowane reformy srodowiskowe w sektorze hutniczym Ameryki Potudniowej

Ciagle dazenie do maksymalnej efektywnosSci
osigganej w branzy hutniczej przy
jednoczesnej ochronie Srodowiska
naturalnego bylo przez wiele lat domena
rynkéw w Europie i Ameryce Lacinskie;j.
Jednakze coraz bardziej rygorystyczne limity
emisji SO2 zaczynaja by¢ egzekwowane
rowniez w innych regionach swiata.

Modernizacja instalacji przyczynia sie z jednej
strony do zwiekszenia zdolnosci
przechwytywania dwutlenku siarki, z drugiej
pojawiaja sie nowe, zbywalne ilosci kwasu

siarkowego, ktorego sprzedaz moze
zredukowac¢ koszt inwestycji kapitalowych. W
przypadku przestarzatych instalacji

technologicznych ich modernizacja jest jednak
bardzo kosztowna, a ponowne odzyskiwanie
kwasu siarkowego malo efektywne. Z takim
wyzwaniem szczeg6lnie dotkliwie beda zmagac
sie w najblizszym czasie Chile i Peru.

Wedlug prognoz CRU presja na dostosowanie
sie do nowych przepisow emisyjnych bedzie
z czasem coraz wieksza. Chile oraz Peru beda
musialy ponies¢ wysokie naklady kapitatowe
w zwiazku z wymagang redukcja emisji SO2.
Prognozowane wydatki na prace

modernizacyjne systemu hutniczego maja
siegnac¢ 1,5-2 mld USD w ciagu najblizszych 5
lat, zakladajac ze cele emisyjne zostana
spetnione. Ta inwestycja ma zwiekszy¢ uzysk
kwasu siarkowego o 0,3-0,4 mln ton. Duze
naklady finansowe przy niewielkim zysku
z dodatkowej sprzedazy kwasu siarkowego
beda powodowac znaczne obcigzenie budzetu
dla wspomnianych panstw w najblizszym
czasie.

W zwigzku ze zmiang regulacji prawnych w
Ameryce Poludniowej zaobserwowano rosnace
niepokoje w Chinach, gdzie wprowadzono
programy emisyjne majace rozwiazac
pojawiajace sie problemy z zanieczyszczeniem
Srodowiska. Jednakze do tej pory Chiny nie sa
jeszcze pod naciskiem ekologicznych reform. Z
kolei dostosowanie chinskich standardow
emisji SO2 do europejskich wymogow
pochlonetoby ogromne ilosci kapitatu. Nalezy
jednak pamietac, ze coraz wiecej regionow na
Swiecie zwraca uwage na ochrone srodowiska
wprowadzajac limity emisyjne. Wydaje sie
wiec by¢ nieuniknionym, ze taka polityka trafi
ostatecznie réwniez do Chin.

Ministerstwo Gornictwa w Indonezji popiera obnizke podatkow eksportowych dla Freeport
i Newmont

Zgodnie z informacja podana przez agencije
Platts, firmy wydobywcze Freeport Indonesia
i Newmont Nusa Tenggara otrzymaty
rekomendacje przemystu wydobywczego na
wznowienie wysytek miedzi po nizszej stawce
podatkowej, wynoszacej 10%, w zamian za
budowe huty miedzi w Indonezji. Oddzialy
spotek Freeport i Newmont zaprzestaly

eksportu w styczniu, po tym jak rzad
nieoczekiwanie natozyl clo na dostawy. Dla
miedzi podatek wynosi 25% w 2014 roku,
w 2015 optata ma wzrosnaé¢ do poziomu 35-
40% a w 2016 osiagna¢ putap 60%.
Stopniowe zwyzki taryfy celnej mialy zachecacé
do zwiekszania aktywnosci w krajowym
sektorze hutniczym. Firmy z branzy optowatly

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 14 kwietnia 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

za S-procentowa stopa podatku.
Przedstawiciele przemysly gorniczego
i energetycznego twierdza, ze goérnicy nadal
potrzebuja zgody ministerstwa handlu by
Wznowic eksport. Minister gornictwa
zapewnia, ze w najblizszym czasie wyda listy
rekomendujace wznowienie eksportu dla
pieciu firm. Ponowne wysylki towarow beda
jednak mozliwe dopiero po uiszczeniu

stosownych optat celnych. Oprocz dwoch
wyzej wymienionych firm rekomendacje dla
eksportu otrzymaja roéwniez Sebuku Iron
Lateritic Ores, Lumbung Mineral Sentosa
i Sumber Suryadaya Prima. Warunkiem
uzyskania rekomendacji ministerstwa jest
budowa huty w Indonezji na wlasna reke
lub we wspélpracy z innymi podmiotami,
majaca spelnia¢ wymogi ochrony srodowiska.

Chinscy nabywcy miedzi ograniczajaq popyt

Zgodnie z informacjami podawanymi przez
agencje prasowg Reuters, chinscy nabywcy
miedzi rafinowanej ograniczyli zakupy metalu
na warunkach spot do minimum, zakladajac,
ze ceny nadal beda sie obniza¢ po 5-
procentowym spadku z ubieglego miesigca,
ktéry odnotowano na gieldzie mimo
sezonowego wzrostu zamoéwien. Dodatkowo
mowi sie rowniez o slabszej podazy krajowe;.
To oznacza, ze importerzy prawdopodobnie
beda dokonywac niewielkich zakupéw miedzi
rafinowanej na globalnym rynku w kwietniu,
obnizajac premie do katod do minimoéow
rocznych. Staby popyt ze strony
najwiekszego na  Swiecie konsumenta
i producenta miedzi rafinowanej przyczynit
sie do obnizki cen metalu o 5% w ubieglym
miesiacu, byl to najwiekszy spadek
zanotowany od czerwca. Jednoczesnie cena
miedzi na LME byta nadal powyzej cen SHFE,
co czynilo import nieefektywnym. Jesli chodzi
o zamoéwienia na  miedziane  kable
energetyczne i przewody do klimatyzatorow
oczekuje sie zwiekszenia iloSci zamoéwien
w kwietniu. Chinskie fabryki w poprzednich
latach zwiekszaly swoja produkcje pod
koniec marca, gléwnie w  sektorach
produkcyjnym i budowlanym w odpowiedzi
na zamoéwienia zlozone po Swigtecznym
okresie noworocznym. W tym roku wielu
sprzedawcow przewidziato, ze taka sytuacja
moze sie powtorzy¢, lub fabryki beda chciaty
odbudowac¢ zapasy korzystajac z niskich cen.
Specjalisci oceniajg jednak, ze rynek pozostat
nerwowy po drastycznych spadkach

cenowych w marcu, dodatkowo powstaly
obawy, ze chinska gospodarka ostabi sie
w najblizszym czasie. Firmy wolaly zatem
kupi¢ metal, aby zaspokoi¢ jedynie biezacy
popyt w danym miesiacu. Niewielkie limity
kredytowe oferowane przez banki dodatkowo
ograniczyly zdolno$¢ mniejszych nabywcow
do budowania zapaséw. Niskie ceny krajowe
sktonily producentéw miedzi rafinowanej do
zwiekszenia eksportu. Duze firmy hutnicze
planuja wysla¢ nawet 150 000 ton miedzi
poczawszy od potowy marca. Niektére spotki
ograniczyty takze produkcije, celem
zmniejszenia posiadanych zapasow. Tongling
Nonferrous Metals zredukowal swoje moce
produkcyjne o 400 000 ton w celach
remontowych, jednocze$nie nie okreslil
horyzontu czasowego zakonczenia prac.
Catkowita roczna zdolnos¢ produkcyjna firmy
wynosi 1,3 mln ton miedzi rafinowane;.
Oczekuje sie takze, ze produkcja grupy
Jinchuan spadnie, po tym jak uszkodzeniu
ulegt jeden z dwoéch systemow zaopatrzenia
w tlen w siedzibie firmy w Gansu. Transakcje
spot zawierane na miedz notowana na SHFE
w ciagu ostatnich dwoéch tygodni byly
notowane z premia w stosunku do kolejnego
miesigca (backwardation). W przypadku
importu premie spadly do poziomu 90-100
USD za tone w stosunku do ceny LME.
Zapasy miedzi w  skladach celnych
w Szanghaju wedlug szacunkéw domoéw
handlowych w Chinach wynosza obecnie
okoto 700 000 ton.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostale najistotniejsze dane dotyczqce rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

» LME przewiduje aktualizacje reform, dotyczacych systemu informowania rynku o istniejacych
zapasach metali. Gielda wydala zgode na publikacje szczegélowych danych o kazdym
z magazynow, zawierajacych informacje na temat materialéw dostarczanych i odbieranych
ze skladéw oraz czasu oczekiwania na kazdy z metali. Obecnie dane sg prezentowane dla danej
lokalizacji, a nie dla poszczegélnych magazynoéw. Pierwszy raport miesieczny zostanie
opublikowane 12 maja i bedzie obejmowatl informacje za miesiac kwiecien. LME zamierza
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rowniez udostepniac¢ wiecej danych o dtugich i krétkich pozycjach, podobnie jak dzieje sie to
w danych amerykanskiej CFTC. Pierwsze tego typu sprawozdanie zostanie opublikowane
w drugim kwartale tego roku, zgodnie z zapowiedzia LME.

Po tym jak Trafigura Beheer BV, drugi co do wielkosci sprzedawca metali, zainwestowal 800
mln USD w kolumbijskie aktywa naftowe i weglowe oraz zakupil udzialy w porcie
przetadunkowym rud zelaza w Brazylii, firma poszukuje nowych mozliwosci ekspansji
w kierunku inwestowania w porty i magazyny. Impala, firma obshlugujaca porty, magazyny
i terminale spoélki, szuka mozliwosci intensyfikacji dzialan w Ameryce Lacinskiej, gdzie
eksporterzy surowcéw napotykaja ograniczenia infrastrukturalne. Jak wynika z wypowiedzi
Dyrektora Trafigury, firma, ktéra ma ponad 50 magazynéw na calym sSwiecie, planuje dodac¢ do
swojej infrastruktury kolejne terminale i porty. Na chwile obecna nie dostrzega sie jeszcze
oferty, ktora bylaby satysfakcjonujaca, ale caly czas rozwazane sa nowe inwestycje. Impala
otworzyl w ostatnim czasie najwiekszy w Peru terminal w porcie Callao, ktéry ma stuzyc
obstudze takich metali jak: miedz, cynk, oléw. Inwestycja w podwojenie ladownosci terminala
kosztowata 80 mln USD. Impala we wspoélpracy z Mubadala Development Co. zakupila 65%
udzialéw w porcie Eike Batista Sudeste w Rio de Janeiro i zamierza zainwestowa¢ ponad 800
mln USD w infrastrukture portowa i system transportowania ropy naftowej i wegla barkami
rzecznymi. Port Sudeste jest na dobrej drodze do rozpoczecia dzialalnosci w sierpniu. Impala
rozwaza takze ponowne uruchomienie mniejszego magazynu w Canaa dos Carajas w Brazylii,
celem obstugi lokalnych producentéw miedzi. Ceny miedzi i rud zelaza spadly w ostatnim
czasie odpowiednio o 10 i 13% w tym roku. Zgodnie z wypowiedzia Dyrektora Trafigury taka
sytuacja prawdopodobnie nie powstrzyma planéw inwestycyjnych dalszej ekspansji w branze
logistyczng. Spoétka nie obawia sie cyklu spadkowego, wychodzac z zalozenia, ze infrastruktura
bedzie niezbedna bez wzgledu na koniunkture rynkowg
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NOTOWANIA Z OKRESU 31.03.2014-11.04.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(31.03.2014-11.04.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 686,00 0,28% 6 690,50 0,55%
Sn 23 585,00 2,32% 23 575,00 2,72%
Pb 2 104,50 2,26% 2 127,00 2,26%
Zn 2 037,00 2,83% 2 047,50 2,92%
Al 1 840,50 7,66% 1 873,00 6,91%
Ni 17 395,00 10,30% 17 445,00 10,38%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 11.04.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(31.03.2014-11.04.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesieczne;j! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX? MIN3
Cu  6734,00 6 576,25 7 460,00 6 321,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(31.03.2014-11.04.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 991,66 7 439,50 6 434,50

Sn 22 719,24 23 590,00 21 500,00

Pb 2 098,85 2 212,00 2 008,00

Zn 2 025,64 2 155,50 1 942,00

Al 1719,58 1 853,50 1 641,50

Ni 14 873,40 17 395,00 13 365,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(31.03.2014-11.04.2014)

tony aktualny poziom dwutygpdniowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 248 325 -18 875 365 700 -117 375
Sn 9 430 -115 9 660 -230
Pb 202 400 2 025 213 950 -11 550
Zn 814 525 36 950 931 175 -116 650
Al 5351 075 -36 025 5451 800 -100 725
Ni 276 936 -8 526 261 468 15 468
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwéch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyrniskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym we wtorek
1 kwietnia (1283,75 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu porannym w czwartek 10
kwietnia (1321,5 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie
w przedziale 19,58 - 20,36 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w Srode 9 kwietnia, a minimalna w czwartek 10 kwietnia. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cen¢ odnotowano
w czwartek 10 kwietnia (20,24 USD/uncje), a najnizsza we wtorek 1 kwietnia (19,80
USD/uncje).

ZLOTO

Notowania zlota w ostatnich dwoch tygodniach systematycznie rosly. Po dynamicznym spadku
cen od polowy marca ostatni kierunek mozna potraktowac¢ jako korekte ruchu spadkowego.
Niemniej jednak na rynku mialo miejsce kilka wydarzen, ktére ten ruch wywolaly i w dalszej
kolejnosci go wspieraly. Przede wszystkim doszlo do eskalacji napiecia na Ukrainie. We
wschodnich obwodach tego kraju nasilily sie protesty ludnosci rosyjskojezycznej i doszlo do kilku
krwawych incydentéw pomiedzy Rosjanami i Ukraincami. Zwiekszyly sie tym samym obawy o to,
ze prezydent Putin zdecyduje si¢ na bardziej zdecydowane ruchy, co z kolei postawitoby NATO
i Unie Europejska w trudnej sytuacji. Wprowadzenie sankcji ekonomicznych dla Rosji wigzatoby
sie bowiem, z mocna reakcja zwrotna, ktéra istotnie uderzylaby w niemrawy wzrost gospodarczy w
Europie. Bardzo trudno jest w tej chwili prognozowac¢ jak rozwinie sie sytuacja na wschodzie
Europy. Inwestorzy wykorzystuja wiec zloto jako bezpieczna przystan dla kapitalu. Nie bez wpltywu
na notowania ztotego kruszcu byly notowania amerykanskiego dolara, ktéry na poczatku kwietnia
ulegl ostabieniu w stosunku do euro — kurs wymiany 1,39. Na rynek naplywaja kolejne informacje
o zakupach zlota przez banki centralne. Irak oglosil, ze w kolejnych miesigcach zamierza
kontynuowac zakupy ztota, po zakupie 60 ton kruszcu w ubieglych dwéch miesiacach.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoch tygodni poruszato sie w podobnym kierunku jak zloto
kilkukrotnie przeltamujac poziom 20 USD/uncje. Jednak dynamika wzrostu na tym rynku byla
duzo nizsza w poréwnaniu do rynku zlotego kruszcu.
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NOTOWANIA Z OKRESU 31.03.2014-11.04.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(31.03.2014-11.04.2014)

USD/troz Fixing! dWZun‘Z ggirl[;z;)va roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 20,09 1,93% -26,28%
Au AM FIX 1317,25 1,66% -16,23%

PM FIX 1 318,00 1,80% -16,44%
Pt AM FIX 1 456,00 3,70% -5,70%

PM FIX 1 454,00 3,78% -5,71%
Pd AM FIX 788,00 3,01% 7,36%

PM FIX 794,00 2,98% 8,47%

! 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 11.04.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(31.03.2014-11.04.2014)

USD/troz  Fixing $rednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,4098 22,0500 19,2700
AM FIX 1293,10 1379,00 1219,75
Au PM FIX 1294,01 1385,00 1221,00
AM FIX 1428,65 1481,00 1379,00
Pt PM FIX 1430,04 1484,00 1374,00
AM FIX 748,48 796,00 703,00
bd PM FIX 750,26 794,00 702,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(31.03.2014-11.04.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/troz kasowe;j!
MAX? MIN3 MAX? MIN3

Ag 20,40 19,62 22,18 19,01

wahania roczne ceny kasowej+

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Zauwazalne dla wladz Panistwa Srodka obnizenie aktywnosci ekonomicznej w pierwszym
kwartale 2014 roku sklonilo decydentéow do dzialania w celu osiagniecia pozadanego wzrostu
gospodarczego na poziomie 7,5%. Wladze uzgodnily warunki pakietu stymulujacego
gospodarke, ktory ma ustabilizowaé gospodarke i wspieraé priorytetowy rynek pracy. Warto
jednak zwréci¢ uwage, ze skala pomocy publicznej jest na razie bardzo skromna w poréwnaniu
do 4 bilionéw juandéw, ktére zostaly wpompowane w chifiska gospodarke w 2009 roku.

Chirnskie wladze podkreslajq nadrzednosé¢ zatrudnienia nad wzrostem gospodarczym

Podczas gdy rynek z obsesyjna rowniez zwréci¢ uwage na stope bezrobocia,

niecierpliwoscia wypatruje odczytu dynamiki
wzrostu PKB za 1 kwartal 2014, wtadze
w Chinach zasugerowaly, ze najwazniejsze
dla gospodarki jest wzrost zatrudnienia.
Zgodnie z ponizszym wykresem,
gospodarka Panstwa Srodka  generuje
poczawszy od 2006 roku s$rednio ponad 11
mln miejsc pracy, a dynamika wzrostu
zatrudnienia spada wolniej niz ostatnie
odczyty PKB. Na ten rok wyznaczony zostat

ktora od wielu lat oscyluje wokél poziomu
4,1%, co jednak nie do konca odzwierciedla
ilo§¢ bezrobotnych, ale maksymalny budzet
przeznaczony na aktywizacje odsetek oso6b
pozostajacych bez pracy. Faktycznie liczby
dotyczace rynku pracy sa zbierane przez
urzad statystyczny poprzez ankiety, jednakze
nie sa one podawane do publicznej
wiadomosci, co nie zmienia faktu, ze politycy
z pewnoscia maja do nich wglad i reaguja

cel 10 mln nowych etatéw, co nie powinno adekwatnie do sytuacji.

by¢ trudnym do osiagniecia poziomem. Warto
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Chiny stawiaja pierwszy krok na drodze do stabilizacji wzrostu gospodarczego

Po raz pierwszy w tym roku Chiny slabnacej gospodarki. Ogloszono réwniez

zdecydowaly sie przeprowadzi¢ interwencje plany przyspieszenia budowy linii
w polityce gospodarczej, dotyczaca kolejowych. Chinski rzad po cotygodniowym
zmniejszenia wysokosci opodatkowania dla posiedzeniu wydat oswiadczenie,
mniejszych firm w celu ustabilizowania ze inwestycja zostanie przyspieszona,

10

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 14 kwietnia 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

a catkowita  dlugos¢ trakcji kolejowych
wzros$nie o 18% w poréwnaniu do 2013 roku.
Zgodnie z zapowiedziami rzadu obnizenie
stopy podatku dla matych firm bedzie miato
duze znaczenie, pozwoli im zmniejszy¢ nawet
o potowe wartos¢ podatku dochodowego. Ta
polityka ma trwa¢ do 2016 roku. Podjete
Srodki oznaczaja  pierwsze, konkretne
dzialania w tym roku podejmowane przez
rzad chinski i majace pobudzi¢ zwalniajaca
gospodarke. Slaby wzrost gospodarczy
zaniepokoil globalnych inwestoréw i podsycit
spekulacje na temat potencjalnego
wykorzystania  pakietéw  stymulacyjnych
przez wladze Panstwa Srodka. Jak pokazuja
badania przeprowadzone w sektorze
produkcyjnym, chinskie fabryki od poczatku
marca borykaja sie z czynnikami
zewnetrznymi, ktore wplywaja negatywnie na
ich rozwé6j. Wzrastaja réwniez obawy,

ze gospodarka moze spowalnia¢ znacznie
szybciej niz sie spodziewano. Z rzadowych
planéw wynika, ze gospodarka chinska moze
wzrosna¢ w tym roku w tempie 7,5%.
Rozbudowa linii kolejowych bedzie wspierata
sektor inwestycyjny, ktory najsilniej napedza
chinska koniunkture, a od przeszlo dekady
jego wzrost jest najstabszy, jako ze kraj
przesuwa sie coraz bardziej w strone wzrostu
napedzanego konsumpcja. Inwestycje
kolejowe beda czeSciowo finansowane
z kredytow bankowych, jak zapowiadaja
przedstawiciele rzadu. Wladze zamierzaja
takze otworzy¢ roczny fundusz o wartosci
200-300 mld juanéw otwarty dla inwestoréw
prywatnych. Rzad zamierza rowniez sprzedac
obligacje warte 150 mld juanéw, aby
sfinansowaé¢ budowe 6600 km nowych trakcji
kolejowych.

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
OIndeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w marcu 48,0
pkt. wobec 48,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.
OEksport Chin spadl niespodziewanie w marcu o 6,6 proc. rdr

11
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Uporczywie niska inflacja przy niemrawym wzroScie gospodarczym w Strefie Euro oraz
aprecjacyjny trend euro w stosunku do dolara, ktory trwa od 3 kwartalu 2012 roku moga
spowodowaé zwrot w polityce monetarnej Rady Gubernatoréw Europejskiego Banku
Centralnego. W miedzyczasie obraz sytuacji gospodarczej po jednej z najostrzejszych zim
w USA jest pozytywny, co pokazuja stabilne dane opublikowane w minionych tygodniach.

Europejski Bank Centralny (EBC) w gotowosci do QE

Na ostatnim spotkaniu Rady Gubernatorow

Europejskiego Banku Centralnego nie
dokonano zmian parametrow polityki
pienieznej jak réwniez nie wprowadzono

zadnych niekonwencjonalnych instrumentéw
polityki monetarnej. Zdaniem analitykéw
mBanku, prezes M. Draghi pozwolil sobie
jednak na werbalna interwencje wskazujac,
ze Rada Gubernatoréw jednoglosnie popiera
stosowanie  alternatywnych  instrumentow
polityki monetarnej w sytuacji realizowania
sie scenariusza uporczywie niskiej inflacji.
Celem wypowiedzi prezesa byto
wyeliminowanie watpliwosci (lub eliminacje
przestanek) rynku  co do  mozliwosci
podnoszenia stép procentowych. W zwigzku

z powolnym procesem wychodzenia na Sciezke
wzrostu oraz ryzykiem deflacji w Strefie Euro,
konserwatywna czes¢ EBC powoli przychyla
sie do mozliwosci wdrozenia niestandardowych
instrumentéw polityki monetarnej. W ubieglym
tygodniu Reuters podal informacje dotyczaca
symulacji luzowania iloSciowego z budzetem na
poziomie biliona euro w celu skupu aktywow.
Zgodnie z wyliczeniami EBC, ktore podat do
publicznej informacji Frankfurter Allgemeine
Zeitung, wpompowanie 1 biliona euro w system
finansowy, moze dodac¢ 0,2 do 0,8 pkt proc. do
obecnej inflacji. Wyniki sa wuzaleznione od
modelu ekonomicznego, ktéry zostal uzyty do
analizy.

Stabilny przyrost etatow po paralizujacej zimie w USA

Marcowy odczyt =zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym (192 tys. nowych etatéw) byt
niewiele nizszy niz konsensus rynkowy (200
tys.), wypierajac w przeszto§¢ domniemania
o poczatku kolejnego, strukturalnego
zalamania w gospodarce. Analitycy jak i Fed
upewnili sie w przekonaniu, ze stabsze dane,
ktére mozna bylo zaobserwowaé w grudniu,
styczniu i lutym wynikaly gléwnie z warunkoéow
pogodowych, ktére znacznie wyhamowaly
aktywnosé gospodarki USA. Korzystny odczyt
mozna bylo rowniez zauwazy¢ w ankiecie
gospodarstw domowych, w ktérej wzrost stopy
partycypaciji sity roboczej (co implikuje cheé¢ do

Po stabszym poczatku roku, zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym powrécilo do Sredniej 6-miesieczne;j...
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podjecia pracy) co prawda nie przelozyl sie na
spadek stopy bezrobocia, ale biorac pod uwage
czynniki sezonowe 1 brak wzrostu iloSci
bezrobotnych, nastraja pozytywnie na
najblizsza przysztosé. W zwiazku z solidnymi
odczytami makro, rynek oczekuje dalszego
ograniczania polityki luzowania iloSciowego
przez Fed. Ostatnie wypowiedzi J. Yellen
sugeruja rowniez, ze w przysztym roku, przy

stabilnych fundamentach amerykanskiej
gospodarki, mozemy spodziewac
sie zacieSnienia parametrow polityki
monetarne;j.

...kontynuujac tym samym pozytywne zaskoczenia na
rynku pracy.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

OPanstwowy dlug publiczny na koniec IV kwartalu 2013 r. wyniést 880,204 mld zt. W IV kw.
2013 r. spadt on o 10,374 mld zi, tj. o 1,2 proc., a od konica 2012 r. zwiekszy! sie 0 39,728 mld
zl, tj. 0 4,7 proc.

0OWskaznik PMI w marcu 2014 r. spadl do 54,0 pkt. z 55,9 pkt. w lutym 2014 r.

ODeficyt budzetu panstwa po lutym wyniést 11,719 mld zt wobec 11.735 mld zt szacowanego
wczesniej. Wpltywy z VAT wyniosly po lutym 25,07237 mld zl, czyli 21,7 proc. z planowanych
115,700 mln zt.

0 Stopa bezrobocia w marcu spadta do 13,6 proc. z 13,9 proc. w lutym.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

0O Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim ISM wzrost w marcu do 53,7 pkt. z 53,2 pkt.
w poprzednim miesigcu.

0Zamoéwienia w przemysle amerykanskim w lutym wzrosty mdm o 1,6 proc.

OW marcu 2014 roku liczba zapowiadanych zwolnien pracownikéw w USA spadta o 30,2 proc.
w stosunku do tego samego okresu roku 2013, po spadku w lutym 2014 r. o 24,4 proc. -
wynika z opublikowanego w czwartek raportu firmy Challenger, Gray & Christmas Inc.

OW marcu 2014 roku liczba zapowiadanych zwolnien pracownikéw w USA spadla o 30,2 proc.
w stosunku do tego samego okresu roku 2013, po spadku w lutym 2014 r. o 24,4 proc. -
wynika z opublikowanego w czwartek raportu firmy Challenger, Gray & Christmas Inc.

OLiczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w marcu wzroslta
0 192 tys., podczas gdy w lutym wzrosta o 197 tys., po korekcie w gore ze 175 tys.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

OlInflacja w strefie euro wyniosta w marcu w ujeciu rdr 0,5 proc.

OPKB Francji wzrost w IV kw. 2013 r. o 0,3 proc. kdk, podczas gdy w III kw. spadt o 0,1 proc.,
po korekcie.

OStopa bezrobocia w strefie euro w lutym. po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta
11,9 proc., wobec 11,9 proc. w poprzednim miesigcu, po korekcie.

O Stopa bezrobocia w Niemczech w marcu, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta
0,7 proc. wobec 6,7 proc. miesiac wczesniej, po korekcie.

OSprzedaz detaliczna w strefie euro w lutym w ujeciu miesiac do miesiaca wzrosta o 0,4 proc.,
a miesiac wczesniej wzrosta o 1,0 proc., po korekcie.

OIndeks PMI composite w strefie euro, wyniost w marcu 53,1 pkt. wobec 53,3 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano konicowe wyliczenia.

0OZamowienia w niemieckim przemysle wzrosty w lutym o 0,6 proc. mdm, a rdr wzrosty o 6,1
proc.

OW Niemczech w lutym produkcja przemystowa wzrosta o 0,4 proc. mdm, podczas gdy
w poprzednim miesiacu wzrosta o 0,7 proc., po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:
OProdukcja przemystowa w Japonii w lutym 2014 r. spadta nieoczekiwanie mdm o 2,3 proc., po
wzroscie miesiac wczesniej o 3,8 proc.
OW marcu PMI obnizyl sie w Czechach, Turcji, Rosji i na Wegrzech, ale tylko w Rosji utrzymuje
sie ponizej neutralnego poziomu 50,0 pkt.
OProdukcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w lutym o 0,9 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio pozostala bez zmian, po korekcie.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 14 kwietnia 2014 13




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM
NOTOWANIA Z OKRESU 31.03.2014-11.04.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 31.03.2014-11.04.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX?2 MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,0086 -0,95% 3,0456 3,0012 3,1588 3,0012
EUR/PLN 4,1784 0,26% 4,1884 4,1573 4,2621 4,1394
EUR/USD 1,3872 0,82% 1,3906 1,3673 1,3967 1,3477

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piqtku.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 31.03.2014-11.04.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0515 3,1370 3,0086
EUR/PLN 4,1841 4,2375 4,1450
EUR/USD 1,3708 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 raportéow z okresu:
31 marca 2014 - 11 kwietnia 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: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, Ibma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezplatne logowanie)
- srebro i ztoto www.lbma.org.uk/stats/silvfixg
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics cover.html

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikow Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkoéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrodlach, w
ktorych wiarygodno§é 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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