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BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

Informacje dotyczace ograniczenia operacji na czesSci rynkow towarowych przez bank
inwestycyjny Barclays to kolejny kamienn milowy na rynkach surowcowych po wycofaniu sie
Deutsche Bank oraz JP Morgan. Niemniej jednak, wiekszy problem moze pojawié sie
w sferze metali szlachetnych, gdzie instytucji ustalajacych ceny na fixingu zlota zostalo
cztery, natomiast na rynku srebra - jedynie dwie, co moze spowodowaé spadek
wiarygodnosSci obnizajac tym samym zainteresowanie rynkami commodities.

Kolejny bank wycofuje sie z rynkow surowcowych

Zgodnie z  informacjami  Metal
Bulletin, Barclays zapowiedzial, ze zamknie
wiekszos¢é swoich operacji miedzynarodowego
obrotu towarami, chcac skierowac kapitat
w strone bardziej dochodowych aktywow.
Taki ruch jest czeScia strategii banku, ktéra
ma by¢ odpowiedzia na szeroki i szczegotowy
zakres kontroli dzialania bankéw odnosnie
stopy procentowej, energii elektrycznej oraz
rynkow ztota. Zamkniecie wiekszosci operacji
obrotu towarowego jest rowniez odpowiedzig
na wzrost kosztow regulacyjnych, stabsze
marze w sektorze, jak rowniez zwiekszong
kontrole dziatalnosci bankéw na rynkach
fizycznych.

Minione tygodnie to réwniez decyzja
Deutsche Bank o rezygnacji z uczestnictwa
w gronie bankéw ustalajacych codziennie
poranna i popoludniowa cene fix dla zlota.
Obecnie grono liczy juz tylko cztery banki. Na
rynku srebra z kolei po ostatnich zmianach
pozostang zaledwie dwa podmioty ustalajace
codzienny fixing: banki HSBC i Nova Scotia.
Krétka, ale tresciwa o$ czasu majgca na celu
pokazanie historii ruchu w  biznesie
surowcowym instytucji bankowych zostala
zaprezentowana na grafice obok.

W  globalnej gospodarce nizsza
aktywnos¢ gospodarcza w Chinach w 1 kw.
przetozyla sie na wprowadzenie ,mini”
pakietu stymulujacego, majacego pobudzic
konkretne sektory gospodarki, w celu
stabilizacji wzrostu gospodarczego. Konflikt
za wschodnia granica Polski pomiedzy Rosja
a Ukraing coraz bardziej zaczyna wazy¢ na
perspektywach wzrostu dla Europy. Wizja
ograniczenia dostaw gazu do powracajacej do
wzrostu gospodarczego Strefy Euro mozna
zawazyC nie tylko na decyzjach politycznych,
ale rowniez pociagnac¢ za soba decyzje EBC.
Konsekwencja dla Polski moze byc¢
ograniczenie perspektyw dynamicznego
wzrostu PKB w kolejnych kwartalach
ze wzgledu na  ograniczenie  wymiany
handlowej z Rosja i Ukraina.

Banks move in and out of metals
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RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala si¢ w przedziale 6 541 - 6 765 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w piatek 25 kwietnia, a minimalna we wtorek 15
kwietnia. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 25 kwietnia i wyniosta ona
6 786,5 USD/t, a najnizsza 16 kwietnia — 6 660 USD/t. W tym okresie ilo§é zrealizowanych
warrantow spadla o 6 775 ton do poziomu 101 400 ton.

Barclays wycofuje sie z rynkéw surowcowych

Wedlug danych pochodzacych 2z Metal
Bulletin, 22 kwietnia Barclays zapowiedzial,
ze zamknie wiekszoS¢é swoich operacji
miedzynarodowego obrotu towarami, chcac

skierowa¢ kapitat w strone bardziej
dochodowych aktywéw. Taki ruch jest
czeScia strategii banku, ktéra ma byc

odpowiedzia na szeroki i szczegélowy zakres
kontroli dzialania bankéw odnosnie stopy
procentowej, energii elektrycznej oraz rynkéw

zlota. Na chwile obecna bank nie jest
w stanie jednoznacznie okreslic, w jaki
spos6b wplynie to na jego aktywnosé

w ramach LME, ale nadal bedzie oferowac
swoje ustugi w zakresie metali szlachetnych
czy dzialalnosci na rynkach gazu i ropy

naftowej. OsSwiadczenie wygloszone przez
Barclays finalizuje proces stopniowego
wycofywania sie z rynkow metali

obserwowane przez ostatnie kilka lat, w ciagu
ktorych bank obnizal poziom ryzyka, ktérym
byl historycznie obarczony jako najwiekszy

market maker w tej branzy. Poczatkowe
ograniczenia w handlu metalami byly
zwiazane z seria strat poniesionych na
rynkach niklu, miedzi i aluminium, ktére
mialy kosztowa¢ bank setki milionow
dolaré6w. Zamkniecie wigkszosci operacji
obrotu towarowego jest odpowiedzia na
wzrost kosztéow regulacyjnych, stabsze marze
w sektorze, jak rowniez zwiekszona kontrole
dziatalnosci bankéw na rynkach fizycznych.
Biorac pod uwage nasilajace sie zarzuty
kierowane w strone sektora przemyslowego
o nieuczciwe manipulacje miedzybankowymi
stopami procentowymi, cenami energii
elektrycznej i cenami na rynkach zlota, nie
dziwi strategia wycofania sie z rynkow
towarowych zastosowana przez Barclays.
Wobec podobnych naciskéw Deutsche Bank,
UBS, Morgan Stanley, a niedawno rowniez JP
Morgan podobnie jak Barclays wycofywaly sie
z rynkow surowcowych na przestrzeni
ostatnich miesiecy.

Spadek poziomu zapasow w USA i Azji, status quo w Europie

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 9 375 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wynioést 238 950 ton. Spadki
odnotowano w magazynach amerykanskich
(4 325 ton) oraz agzjatyckich (5 050 ton),
natomiast w przypadku europejskich stan
magazynow nie zmienil sie. W tym okresie ilos¢
zrealizowanych warrantow spadila o 6 775 ton
do poziomu 101 400 ton.
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Spadek zapasow w Szanghaju, wzrost na gietdzie Comex

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 67 214 ton
i wyniost 105 156 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséow wzrost o 665 ton
iwyniost 17 038 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 77 624 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést lacznie
361 144 tony.
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Chiny moga stacé sie eksporterem miedzi w najblizszej przyszlosci

Wedlug informacji prezentowanych przez
Reuters, kierownictwo Minmetals przewiduje,
ze w przeciagu najblizszego roku badz dwoch
lat Chiny, najwiekszy konsument metali,
moga sta¢ sie eksporterem netto miedzi
rafinowanej. Komentarze ze strony chinskich
firm wskazuja na spadek zainteresowania
zakupem miedzi rafinowanej z globalnych
rynkéw, mimo, ze wcigz istnieje potrzeba
importu koncentratéw miedziowych.
Zdolnos¢ przerobu miedzi w Chinach na
chwile obecna jest wystarczajaca, aby pokry¢

krajowy  popyt na czerwony  metal.
W przysztosci Panstwo Srodka
prawdopodobnie bedzie w stanie réwniez
sprzedacé nadwyzki produkcyjne na
Swiatowych rynkach. Biorac pod uwage
trudng sytuacje na rynku kredytowym,
importowane towary takie jak miedz czesto
podlegaja odsprzedazy na krajowych rynkach
w celu pozyskania funduszy na bardziej
rentowne inwestycje realizowane poza
granicami Chin.

Mawson West zawiera umowe z grupa Trafigura na przedsprzedaz koncentratu
pochodzacego z kongijskich kopalni

Wedlug informacji podanych przez Platts,
australijska spotka Mawson West podpisata
umowe na przedsprzedaz przyszlej produkcji
(offtake) z grupa handlowa Trafigura.
Przedmiotem wumowy byla sprzedaz 100%
koncentratu miedzi produkowanego
w kopalniach Dikalushi i Kapulo w Kongo na
48 miesiecy przed uruchomieniem produkcji
w Kapulo. Umowa zostala wykonana za
posrednictwem spélki zaleznej nalezacej do
Mawson- Anvil Mining Congo. W ramach
zapis6w  porozumienia firma  Trafigura
przekazala na rzecz Mawson West czesc
calkowitej kwoty naleznosci w wysokosci

SOmln USD jako zaplata z gory. Umowa
zostala zawarta na okres czterech lat.
Zaptata z goéry na rzecz Mawson West
w wysokosci SOmln USD stanowi
zabezpieczenie finansowania budowy kopalni
Kapulo, dzieki ktéremu ukonczenie
inwestycji i rozpoczecie wydobycia jest
przewidywane na czwarty kwartal biezacego
roku. Zgodnie z szacunkami kopalnia bedzie
produkowac okoto 20 000 ton miedzi rocznie,
ten poziom utrzyma sie przez kolejne szesc
lat, potencjal wydobywczy moze sie¢ jednak
zwiekszy¢é po wlaczeniu do wydobycia ztoza
Safari.

Brazylijski rzad orzeka na korzysé Vale w sprawie zagranicznego opodatkowania

Jak komunikuje Reuters, Brazylijski sad
apelacyjny przyznal firmie gorniczej Vale SA
czeSciowe zwyciestwo w sporze wartym 22,3
mld reali (10 mld USD) przeciwko rzadowi
Brazylii w sprawie opodatkowania zyskéow
pochodzacych 2z oddzialow zagranicznych
spotki. Brazylijski Trybunal Sprawiedliwosci,
ostatni sad apelacyjny przed Sadem
Najwyzszym, orzekl, ze traktaty zawarte
w Belgii, Luksemburgu oraz Danii
uniemozliwialy opodatkowanie zyskow
osiggnietych przez Vale w tych krajach. Sad
wydal rowniez decyzje, ze brazylijskie
przepisy zezwalajace na obciazenie
podatkami od zyskow spoétki na Bermudach
sg nadal wiazace, poniewaz Brazylia nie
posiada obowiazujacej umowy podatkowej
zta wyspa. Vale odmawia komentarza
w sprawie wyroku oraz tego, jaka czeS§é
dzialalnosci spoélki jest prowadzona przez jej
oddzialy w Belgii, Luksemburgu, Danii czy
Bermudach. Zaréwno Vale jak i inne

brazylijskie koncerny takie jak producenci
stali Cia, Siderurgica Nacional czy Gerdau SA
komentuja wyrok jako niesprawiedliwy.
Podatek od spolek zaleznych zostal juz
bowiem zaplacony na rzecz zagranicznych
rzadow. Przymus podwéjnych optat
podatkowych (w kraju, w ktorym prowadzona
jest dzialalnos¢ i ponownie w kraju
pochodzenia spotki) zmniejsza
konkurencyjnos¢ Vale w stosunku do rywali
posiadajacych siedzibe w krajach, ktore
odeszty od stosowania takich zasad.
W listopadzie Vale wyrazilo 2zgode na
zakonczenie procesu sadowego w zamian za
obnizenie powstatego zobowigzania fo)
wartosci 45 mld reali o polowe. W tym czasie
jednak wedlug komentarzy oso6b z branzy
Vale nie zmienilo swojego stanowiska
w sprawie blednych przepisow podatkowych
ijesli rzad ostatecznie wyrazi zgode, bedzie
domagac sie zwrotu poniesionych optat.
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze informacje dotyczace rynku
miedzi w ubiegtych dwoch tygodniach:

Wedlug informacji podanych przez Reuters, firma Chinalco Mining Corp wznowila w sobote 26
kwietnia produkcje gornicza w swojej kopalni miedzi Toromocho w Peru, po tym jak
ograniczono dzialania wydobywcze aby dostosowa¢ si¢ do zalecen rzadowych
o zanieczyszczeniu Srodowiska. W momencie, gdy organ nadzoru sSrodowiskowego OEFA
zakazal dalszego wyrzucania odpadow do dwoch pobliskich jezior, panstwowa spoétka Chinalco
musiala wstrzymac¢ produkcije.

Jak podaje AMM, Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd. potwierdzil, ze chce uruchomic¢ cztery
kontrakty futures na aluminium, miedz, cynk i wegiel koksujacy najpézniej do konca biezacego
roku. Prezes HKEx komentuje te decyzje jako krok do utworzenia chinskiej gieldy dla
miedzynarodowych klientow. Platforma towarowa zostanie uruchomiona w trzecim
lub czwartym kwartale, z zastrzezeniem zgody organéw regulacyjnych i ma zaspokoi¢ potrzeby
przemysltowe w Azji oraz poméc rozwijac idee gieldy towarowej w regionie.

Jak podaje Reuters, Chile obniza swoje prognozy cenowe dla miedzi na rok 2014 do poziomu
§rednio 3,05 USD za funt, co oznacza spadek o 3,2% w poréwnaniu z poprzednimi szacunkami
cenowymi wynoszacymi 3,15 USD. Taka tendencja uspokaja czolowych chinskich nabywcéow
czerwonego metalu. Jak zapowiada Panstwowa Komisja Miedzi Cochilco oczekuje sie, ze ceny
nadal beda mialy tendencje spadkowa, obnizajac sie do 3,00 USD za funt. Wedlug prognoz
Cochilco najwiekszy swiatowy producent miedzi — Chile — uruchamiajac nowe kopalnie Ministro
Hales, Sierra Gorda i Caserones, zwiekszy swoja produkcje o 0,5% w tym roku do rekordowego
poziomu 6,07 mln ton czerwonego metalu. W przysztym roku caltkowite wydobycie moze
wzrosna¢ nawet o 2,8% do poziomu 6,24 mln ton. Zwiekszona produkcja miedzi moze
spowodowaé powstanie globalnych nadwyzek metalu, siegajacych 373 000 ton w tym roku.
Taki poziom jednak wedlug oceny nowego prezesa Cochilco jest ,nieznaczny”.
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NOTOWANIA Z OKRESU 14.04.2014-25.04.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(14.04.2014-25.04.2014)

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 Gieldzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 25.04.2014).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(14.04.2014-25.04.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  6734,00 6 576,25 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 ciagtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(14.04.2014-25.04.2014)

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

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(14.04.2014-25.04.2014)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw 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 dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyfnskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniach porannych w Srode
i czwartek 23 i 24 kwietnia (1283,50 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym
w poniedzialek 14 kwietnia (1325,75 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych
utrzymywaly sie¢ w przedziale 18,91 - 20,13 USD/uncje. Maksymalna cene¢ w notowaniach
ciaglych zanotowano w poniedzialek 14 kwietnia, a minimalna w czwartek 24 kwietnia.
W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londyiiskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene
odnotowano we wtorek 15 kwietnia (19,77 USD/uncje), a najnizsza w czwartek 24 kwietnia
(19,06 USD/uncje).

ZLOTO

Notowania zlota w ostatnich dwéch tygodniach poczatkowo uzaleznione byly gtéwnie od sytuacji
geopolitycznej spowodowanej kryzysem na Ukrainie. Po wzrostowej korekcie trendu spadkowego
w pierwsze] polowie kwietnia wraz ze zlagodzeniem nastrojéw ceny powrocily do obranego
wczesniej kierunku. Rynek powoli przyzwyczait sie do trudnych stosunkéw rosyjsko—ukrainskich,
ktorych zmiany w drugiej polowie omawianego okresu przestaly wywolywaé wiekszy wplyw na
notowania. Na pierwszy plan powrécila makroekonomia. W tym obszarze uwage inwestorow
zwrocila m.in. sytuacja w Strefie Euro i wskazowki prezesa ECB Mario Draghiego o mozliwym
zastosowaniu ,lagodzenia iloSciowego” w odpowiedzi na slaby wzrost w strefie w warunkach
niskiej inflacji. W USA z kolei dane publikowane w okresie niosly mieszane sygnaly: z jednej
strony poprawa sprzedazy detalicznej przekladala sie na spadki a przykladowo gorsze od
konsensusu liczby sprzedanych nowych domoéw kazaly sadzi¢, ze gospodarka bedzie wymagata
wydtuzonego okresu stymulacji wplywajacej na oslabianie waluty. Fundusze ETF posiadajace
fizyczne aktywa w zlocie powrédcily do ich redukcji po okresie konsolidacji a na rynku
instrumentéw pochodnych mozna bylo zaobserwowac redukcje pozycji dtugich przy utrzymujacym
sie poziomie pozycji krétkich.

W ubieglym czasie Deutsche Bank zrezygnowal z uczestnictwa w gronie bankow ustalajacych
codziennie poranng i popotudniowa cene fix dla ztota. Obecnie grono liczy juz tylko cztery banki.
Na rynku srebra z kolei po ostatnich zmianach pozostang zaledwie dwa podmioty ustalajace
codzienny fixing: banki HSBC i Nova Scotia.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoéch tygodni poruszalo sie w podobnym kierunku jak zloto
i jedynie na krotki okres zdotalo powrdci¢ na poziom powyzej 20 USD/troz. Dynamika na tym
rynku byla jednak duZo niZsza w poroéwnaniu do rynku zlotego kruszcu. Stan posiadania
funduszy ETF nie ulegl zmianie a inwestorzy na rynku derywatow zwiekszyli liczbe krotkich

pozycji.
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NOTOWANIA Z OKRESU 14.04.2014-25.04.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(14.04.2014-25.04.2014)

USD/ troz Fixing! dwzl,lr;}ifg(r)lin[;s]wa 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%

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 25.04.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(14.04.2014-25.04.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
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
Pd PM FIX 750,26 794,00 702,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(14.04.2014-25.04.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 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 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Obnizone oczekiwania odnosnie wzrostu po pierwszym kwartale spotkaly sie z minimalnym,
ale pozytywnym zaskoczeniem, gdyz PKB w ujeciu rocznym wzrést o 7,4% w stosunku do
konsensusu na poziomie 7,3%. Minimalnie negatywnie zaskoczyla produkcja przemyslowa,
ktora wyniosla 8,8% wobec oczekiwan na poziomie 9,0%. Slabsza aktywnosS¢ gospodarcza
przelozyla sie¢ na wprowadzenie ,,mini” pakietu stymulujacego, wycelowanego w konkretne
sektory, co w konsekwencji ma przelozyé¢ sie na stabilizacje wzrostu gospodarczego.

Kolejne bankructwa w Chinach pod kontrola wladz

Bankructwa, ktére otworzyly puszke Pandory badawczej Gavekal Dragonomics ok. 15-20%
na rynku metali w marcu nie byly znaczace spotek z przemystu ciezkiego dalej operuje na
z punktu widzenia systemu finansowego granicy oplacalnosci, przynoszac straty netto
w Chinach. Shanghai  Chaori, spoika juz w 2013 roku. Kilku obserwatorow zycia
zajmujaca sie energig solarna, oraz Xuzhou gospodarczego w Chinach jest zdania,
Zhongsen, wytworca materiatéw ze kolejne upadltosci nadejda juz wkroétce, nie
budowlanych, jako pierwsze spo6tki w historii powodujac znacznego problemu 2z jednej
nie wyplacity kuponéw z obligacji na rynku strony. Z drugiej jednak wuderza w serce
krajowym, ktére zapadaty odpowiednio 7 i 31 systemu finansowego, doprowadzajac do
marca. O ile straty byly niewielkie, o tyle bolesnego procesu delewarowania
problem zwiazany z plynnoScia, a zarazem gospodarki, co moze zawazy¢ na przysziym
kondycja wielu sektorow jest juz znacznie wzroscie gospodarczym. Potencjalne
wiekszym ryzykiem w Panstwie Srodka. Kiedy upadtlosci, jesli sie zmaterializuja, beda malo
w latach 2010-2011 sektor korporacyjny znaczace z punktu widzenia systemu, ktéry
agresywnie zadluzyt sie w celu inwestycji raczej ich nie odczuje. Gavekal szacuje,
w aktywa trwate, gospodarka znajdowala sie ze ok. 1% ogolnego zadluzenia zapadajacego
na fali wznoszacej. Jednakze w 2012 roku w 2014 roku jest narazone na ryzyko,
ceny surowcow spadly, a spowolnienie co zdaniem analitykéw nie jest zagrozeniem
ekonomiczne spowodowatly sytuacje, w ktorej dla wyplacalnosci systemu finansowego
zwiekszone moce wytworcze byty w Panstwie Srodka. Na ponizszym wykresie
niezagospodarowane, wobec czego spotki zaprezentowano sektory chinskiej
zaczely operowac¢ na granicy oplacalnosci, gospodarki, ktore sa najbardziej narazone na
majac do  splaty potezny  strumien ryzyko bankructwa (wsréd nich: rynek
zadtuzenia. @ Wedlug  szacunkow  firmy nieruchomosci, rafineryjny, energetyczny...).

China's heavy industrial firms are at most risk of default

Sectorssorted by loss rate and leverage; size of bubble = relative size of liabilities
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- W I kwartale PKB wzrost o 7,4 proc. rdr wobec oczekiwanych 7,3 proc.
- Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 8,8 proc. rdr, ponizej oczekiwan analitykéw, ktorzy
spodziewali sie wzrostu o 9,0 proc.
- Sprzedaz detaliczna wzrosta o 12,2 proc. rdr w marcu wobec oczekiwan +12,1 proc. rdr.
- Ceny produkcji przemystowej w marcu rdr spadly o 1,3 proc., a w ujeciu miesiecznym ceny
produkcji spadly o 0,2 proc.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Konflikt za wschodnia granica Polski pomiedzy Rosja a Ukraina coraz bardziej zaczyna
wazy¢ na perspektywach wzrostu dla Europy. Wizja ograniczenia dostaw gazu do
powracajacej do wzrostu gospodarczego Strefy Euro mozna zawazy¢ nie tylko na decyzjach
politycznych, ale rowniez pociagnac¢ za soba decyzje EBC. Konsekwencja dla Polski moze
byé ograniczenie perspektyw dynamicznego wzrostu PKB w kolejnych kwartalach ze
wzgledu na ograniczenie wymiany handlowej z Rosja i Ukraina.

Dalsza poprawa koniunktury w Polsce

Ostatni raport NBP na temat koniunktury
wykazal  kontynuacje poprawy  sytuacji
ekonomicznej w kraju. Co prawda ocena
przyszlosci nie jest az tak klarowna jak przy
ostatnim badaniu koniunktury, jednakze
kierunek oraz trend pozostaje niezmieniony.
Analiza NBP wzbogacila sie o nowe ryzyka,
ktore wynikaja glownie z sytuacji z jaka mamy
do czynienia na wschodzie Europy, na
Ukrainie. Dodatkowo, jak wynika z ankiety,
w kraju powoli ro$nie presja placowa, jednakze
nie przeklada sie to na wzrost inflacji, gléwnie

ze wzgledu na zdolnos$¢ przedsiebiorstw do
utrzymania marz. Mimo niekorzystnych
wydarzen na wschodzie niepewnosc
w gospodarce pozostala na niskim poziomie.
Zdaniem ekonomistow mBank, gros
przedsiebiorcow nie spodziewa sie daleko
idacych skutkow konfliktu, ktéry zdaniem nie
tylko analitykéw, ale rowniez przedstawicieli
NBP moze nieznacznie, ale jednak przyczyni sie
do ograniczenia dynamiki PKB Polski w 2014
roku.

Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* Wskazniki prognoz: popytu ogoétem, trwatego komponentu
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* Wskaznik BOSE stanowi réznice sald odsetka firm w bardzo dobrej i dobrej sytuacji oraz odsetka firm w stabej, zlej i
bardzo zlej sytuacji. Zrédto: NBP, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w marcu wzrosly o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu

z poprzednim miesiacem ceny wzrosly o 0,1 proc.

- Deficyt budzetu panstwa po marcu 2014 r. wyniost 17,4925 mld zt, czyli 36,8 proc. planu na
2014 r. Zgodnie z harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku

deficyt po marcu miat wynies¢ 17,4089 mld zt.

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen ZywnoSci i energii, wyniosta w marcu 1,1 proc. rdr wobec

0,9 proc. rdr w lutym.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w marcu wyniosto 4.017,75 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto

o 4,8 proc., a mdm wzrosto o 4,2 proc.

- Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2013 r. wyni6st 70.651 mln zl, czyli

4,3 proc. Dlug sektora finanséw publicznych wyniést 932.509 mln zt czyli 57,0 proc. PKB.

- Produkcja przemystowa w marcu wzrosta o 5,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim

miesiacem wzrosta o 9,4 proc.

- Ceny produkcji przemystowej w marcu rdr spadly o 1,3 proc., a w ujeciu miesiecznym ceny

produkciji spadly o 0,2 proc.
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- Stopa bezrobocia w marcu wyniosta 13,5 proc. wobec 13,9 proc. w lutym.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- CPI w marcu wzrosly o 0,2 proc. mdm.
- Produkcja przemystowa w marcu 2014 r. wzrosta o 0,7 proc. mdm, w lutym wskaznik wzroést
o 1,2 proc. po korekcie.
- Sprzedaz nowych domoéw w marcu wyniosta 384 tys. w ujeciu rocznym.
- Zamowienia na dobra trwale w marcu wzrosly o 2,6 proc., po tym jak w lutym wzrosty o 2,1
proc. mdm po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Nadwyzka w handlu strefy euro w lutym wyniosta 13,6 mld euro, bez uwzgledniania czynnikéw
sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 0,8 mld euro w poprzednim miesiacu, po korekcie.

- W Niemczech indeks oczekiwan ZEW spadt do 43,2 pkt. z 46,6 pkt. miesiac wczesnie;j.

- Inflacja wyniosta w marcu w ujeciu rdr 0,5 proc. — podano w koncowym wyliczeniu.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym wyniést w kwietniu 53,3 pkt.
wobec 53,0 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano wstepne wyliczenia.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug wyniést w kwietniu 53,1 pkt. wobec
52,2 pkt. w poprzednim miesigcu - podano wstepne wyliczenia.

- Indeks PMI composite wyniést w kwietniu 54,0 pkt. wobec 53,1 pkt. na koniec poprzedniego
miesiaca - podano wstepne wyliczenia.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wyniést w kwietniu 111,2
pkt. wobec 110,7 pkt. w poprzednim miesiacu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:
- Produkcja przemystowa w Japonii w lutym spadta mdm o 2,3 proc. - podano wyliczeniu.
- Stopa bezrobocia na Wegrzech w okresie styczen-marzec 2014 r. wyniosla §rednio 8,3 proc.
- Sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, z uwzglednieniem sprzedazy paliw, w marcu
niespodziewanie wzrosta o 0,1 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta o 1,3 proc.,
po korekcie.

NOTOWANIA Z OKRESU 14.04.2014-25.04.2014

KURSY WALUT (zmiennos§¢é w okresie 14.04.2014-25.04.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwuty godniowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX2 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

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 14.04.2014-25.04.2014)

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 raportéw z okresu:
14 kwietnia 2014 - 28 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: Ime.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, lbma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systemoéw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

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

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrédtach, w
ktérych wiarygodnos¢ 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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