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Kluczowe wydarzenie jakim bedzie zawieszenie fixingu na rynku srebra po 14 sierpnia
sprowokowalo uczestnikow rynku do debaty nad potencjalnym rozwiazaniem problemu. Dla
przypomnienia, poczatki ustalania ceny fix na rynku srebra siegaja 1897r. i cena ta jest
obecnie globalnym standardem sluzacym do codziennych rozliczen. Z istotnych dla rynku
miedzi informacji nalezy wspomnieé o znaczacym wzrosScie premii na lokalnych rynku
chinskim, ktore wzrosly do najwyzszego poziomu od trzech lat. Z punktu widzenia globalnej
gospodarki bardzo ciekawie zapowiada si¢ czerwcowe spotkanie EBC, ktore zdaniem wielu
instytucji finansowych moze doprowadzi¢ do kolejnego przelomu w polityce monetarnej
Strefy Euro.

Fixing na rynku srebra pod znakiem zapytania

Kluczowym wydarzeniem dla rynku
srebra byla informacja The London Silver
Market Fixing Limited o zakoniczeniu
codziennego ustalania ceny fix. Jest to
wydarzenie  zaréwno historyczne  jak
i kluczowe dla funkcjonowania samego rynku
z technicznego punktu widzenia. Poczatki
ustalania ceny fix na rynku srebra siegaja
1897r. i cena ta jest obecnie globalnym
standardem  shuzacym do codziennych
rozliczenr. Brak kwotowania bedzie wymagat
wypracowania i uzgodnienia przez rynek
innego wspélnego wzorca. Gléwna przyczyna
decyzji byla zbyt mata liczba uczestnikow.
W ostatnim czasie rynek postanowit opuscic
Deutsche Bank, co pozostawilo by juz tylko
dwoch  cztonkéw  odpowiedzialnych  za
codzienne kwotowania — banki Nova Scotia
i HSBC. Zgodnie z informacja podana przez
firme ceny beda ustalane jeszcze przez trzy
miesiace — do 14 sierpnia 2014.

Wedlug informacji agencji Bloomberg,
Mongolia planuje przywrocenie 106
cofnietych licencji wydobywczych, pragnac
odbudowac¢ zaufanie inwestoréow do panstwa
jako posiadacza bogatych rezerw
mineralnych. Ministerstwo Gornictwa
zaproponowato przywrocenie licencji
wydobywczych, przedstawiono rowniez
propozycje mechanizmu rekompensaty
utraconego czasu.

Jak podaje Reuters, premie na
chinskich rynkach miedzi osiagnely poziom
najwyzszy od niemal trzech lat, co bylo
efektem silnego popytu ze strony
konsumentéw  przy niewielkiej podazy
krajowe;j. Gwaltownie rosnace ceny

zaskoczyly niektérych, biorac pod uwage
niewielki wzrost jaki zanotowalty Chiny,
co moze sugerowaé, ze chinski popyt
w niektorych sektorach moze utrzymac sie
na wyzszym poziomie niz przewiduja
specjalisci.

Zdaniem czesci uczestnikow rynkéw
finansowych ostatnia deprecjacja renmimbi
to zaplanowana akcja Chinskiego Banku
Centralnego, ktory mial na celu pobudzenie
gasnacej dynamiki eksportu, a tym samym
nizszej kontrybucji handlu zagranicznego do
wzrostu gospodarczego. Oczekiwania jednak
okazaly sie mylne, a obecna interwencja na
walucie miala na celu pozbycie
sie niechcianego kapitalu spekulacyjnego
oraz usprawnienie rynku walutowego jako
kolejnego  mechanizmu  dostosowujacego
sie do potrzeb makroekonomicznych.

Zgodnie z wypowiedzia prezesa
Draghiego, aprecjacyjny trend euro
w stosunku do dolara zaczyna doskwierac
gospodarce strefy euro, po czesci obnizajac

j€j konkurencyjnosc¢ na rynkach
zagranicznych.  Sciezka inflacyjna  jest
nieadekwatna do oczekiwan Rady

Gubernatorow, co zdaniem analitykow moze
spowodowac¢ realizacje jednego Ilub obu
z dwoch scenariuszy: 1) obnizenie stop
procentowych oraz 2) uruchomienie
luzowania ilosciowego w celu wywolania
reflacji oraz pobudzenia wciaz niemrawego
wzrostu gospodarczego. Decyzja EBC zalezy
glownie od projekcji inflacji, ktére maja
ukazac sie na poczatku czerwca.
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W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala sie¢ w przedziale 6 642 - 6 746 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w poniedzialek 28 kwietnia, a minimalna w Srode 30
kwietnia. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 28 kwietnia i wyniosla ona
6 782 USD/t, a najnizsza 1 maja - 6 670,5 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantow spadla o 7 350 ton do poziomu 94 050 ton.

Minmetals rozpoczyna prace nad nowym projektem miedziowym

Wedlug informacji podanych przez Platts,
Minmetals Resources Copper Co. zamierza
rozpocza¢ prace nad nowym miedziowym
projektem wydobywczym Hengyang
w prowincji Hunan w lipcu tego roku.
Wielkos¢ wydobycia ma siega¢ 100 000 ton
rocznie. Budowa magazynu przeznaczonego
do skladowania koncentratu oraz przewodu
dozujacego rozpoczela sie 1 maja, a prace
nad projektem maja rozpoczaé sie w lipcu.
Projekt Yuan wart 360 mln USD ma
umozliwi¢ takze przeréb metali na miedz
i ztoto, a jego zdolnosci produkcyjne ocenia
sie na 550 000 ton rocznie. Rozpoczecie

produkcji planowane jest na koniec 2015
roku, wedlug przewidywan dochéd jaki
powinien generowac¢ projekt moze siegac
6 mld juanéw rocznie. Opublikowany przez
Minmetals raport zawiera réwniez informacje
na temat niedawnego zakupu udziatéw
w projekcie Las Bambas przejetych od firmy
Glencore Xstrata za 5,85 mld USD.
Ta transakcja oznacza, ze Minmetals bedzie
w posiadaniu 62,5% udzialéw w Las Bambas.
22,5% wudzialéw przypada Elion Holdings,
natomiast pozostale 15% nalezy do spotki
zaleznej CITIC Metals.

Mongolia zamierza przywrécic¢ licencje gornicze

Wedlug informacji agencji Bloomberg,
Mongolia planuje przywrocenie 106
cofnietych licencji wydobywczych, pragnac
odbudowac¢ zaufanie inwestoréow do panstwa

jako posiadacza bogatych rezerw
mineralnych. Ministerstwo Gornictwa
zaproponowato przywrocenie licencji
wydobywczych, przedstawiono rowniez
propozycje mechanizmu rekompensaty
utraconego czasu. Licencje, w tym
11 bedacych w posiadaniu inwestorow

zagranicznych, zostaly odwotane przez rzad

po tym jak wykryto, ze =zostaly nadane
nielegalnie. Jak Lkomentuje Ministerstwo
Gornictwa, wspodlnie z rzadem panstwo stara
sie obecnie znalez¢ najlepsze rozwiazanie dla
posiadaczy cofnietych licencji. Cofniecie
pozwolen na wydobycie i glosSny spor miedzy
rzadem i grupa Rio Tinto o kopalnie miedzi
Oyu Tolgoi istotnie wplynal na zaufanie do
branzy gorniczej w Mongolii, hamujac
inwestycje zagraniczne i wzrost gospodarczy
catego kraju.

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

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwéch
tygodniach o 30 625 ton i na koniec ubiegltego
tygodnia  wyniost 208 325 ton. Spadki
odnotowano w magazynach amerykanskich
(14 925 ton), azjatyckich (1 200 ton) oraz
europejskich (14 500). W tym okresie iloS¢
zrealizowanych warrantow spadia o 7 350 ton
do poziomu 94 050 ton.
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Spadek zapasow w Szanghaju i na gieldzie Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 14 576 ton
i wyniést 90 580 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadt o 1 040 ton
iwyniost 15 998 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
0 46 241 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést lacznie
314 903 tony.
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Produkcja miedzi Vale spada o 1,2% w pierwszym kwartale 2014 roku

Jak podaje Metal Bulletin, produkcja miedzi
w Vale spadla w pierwszym kwartale tego
roku o 1,2%. Bylo to efektem slabszych
wynikow kanadyjskiego oddziatu
produkcyjnego, mimo wysokiej produkcji
w brazylijskiej kopalni Salobo. Spétka
wyprodukowata 88 400 ton  miedzi
W pierwszym kwartale 2014 roku,
w poréwnaniu do 89 500 ton w tym samym
okresie roku ubieglego. Zgodnie z informacja
przekazana  przez spotke na  wyniki
kanadyjskich kopaln miata wplyw takze ostra
zima, ktora doprowadzila m.in. do awarii
w elektrowni i wuszkodzenia jej systemow,
co przetozylo sie na liczne, nieplanowane
postoje produkcyjne. Wydobycie w Kanadzie
w pierwszym kwartale tego roku wyniosto
38 600 ton, co oznacza spadek o 14%
w stosunku do 45 200 ton
wyprodukowanych w pierwszych trzech
miesiagcach 2013 roku. Produkcja miedzi
w rejonie Sudbury zmalala w pierwszym
kwartale 2014 roku o 5,7% do poziomu

24 500 ton, podczas gdy produkcja Voisey
Bay spadla w tym samy okresie o 37,3%
do poziomu 6 900 ton. Firma Voisey Bay
réwniez miala problemy techniczne, ktére
spowodowaly zatrzymanie produkcji na trzy
tygodnie. Produkcja W brazylijskich
kopalniach Vale w pierwszym kwartale
wzrosta o 22% w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku ubiegtego, siegajac 47 300 ton.
Kopalnia Salobo zlokalizowana w poélnocnej
Brazylii osiagneta wydobycie na poziomie
21 100 ton miedzi w  koncentracie,
co oznaczato 90-procentowy wzrost
w stosunku do 11 000 ton 2z pierwszego
kwartatu 2013 roku. Brazylijska kopalnia
Sossego  odnotowata spadek produkgcji
w pierwszym kwartale biezacego roku o 5,3%
w stosunku do roku poprzedniego. Vale
dodatkowo bedzie wydobywac miedz
w koncentracie ze zloza w Zambii, ktére ma
wyprodukowac¢ 2500 ton miedzi w pierwszym
kwartale.

Premie do miedzi w Chinach najwyzsze od trzech lat

Jak podaje Reuters, premie na chinskich
lokalnych rynkach miedzi osiagnely poziom
najwyzszy od niemal trzech lat, co bylo
efektem silnego popytu ze strony
konsumentéow przy niewielkiej podazy
krajowe;j. Gwaltownie rosnace ceny
zaskoczyly mniektorych, biorac pod uwage
niewielki wzrost jaki zanotowaly Chiny, co
moze sugerowacC, ze chinski popyt w
niektorych sektorach moze utrzymac sie na
wyzszym poziomie niz przewiduja specjalisci.
Krajowa podaz miedzi rowniez zmniejszyta sie
po tym jak chinscy producenci dokonali
sprzedazy zapas6éw miedzi na sSwiatowych
rynkach. Banki ograniczaja przy tym
mozliwosci kredytowania importu matym
konsumentom i producentom sklaniajac ich
do ograniczania swoich zapaséw. Aktywnosc¢
w chinskich fabrykach wzrosta nieznacznie w
kwietniu, ale zaméwienia eksportowe spadly,
co sklania inwestoré6w do rozmyslan, czy
druga na Swiecie gospodarka stabilizuje sie
po okresowym spadku wzrostu w pierwszym
kwartale. Wydatki Panstwa Srodka
przeznaczone na sieci energetyczne

w Chinach wzrosly o 13% w poréwnaniu
z pierwszym kwartatem, a wzrost produkcji
sprzetu AGD, samochodow i elektroniki
oscyluje w granicach 5-15%. Chiny sa
najwiekszym Swiatowym producentem
miedzi, popyt ze strony Chin stanowi ok. 40%
catkowitego zapotrzebowania na miedz.
Transakcje te sa zazwyczaj stosowane przez
importerow celem ominiecia Scislej kontroli
kredytowej i walutowej i sa jednoczeSnie
motorem napedowym krajowego importu.
Podczas gdy wiekszos¢ tych transakcji jest
catkowicie zabezpieczona, gwaltowny spadek
lokalnych cen zachecal producentéw do
sprzedazy miedzi na wyzej notowanych
Swiatowych  rynkach, «co rownoczes$nie
zmniejszalo iloS¢ dostepnego metalu na
rodzimym rynku. To przyczynitlo sie do
zwiekszenia zapaséw w chinskich skladach
celnych do poziomu nawet 800 000 ton.
Wyzsze premie moga spowodowaé powrot
wiekszych ilosci metalu do kraju, przy czym
ponowne otwarcie rynkow po zakonczonym
okresie S$wiatecznym moze wplyna¢ na
spadek poziomu premii.
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NOTOWANIA Z OKRESU 28.04.2014-09.05.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.04.2014-09.05.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa

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

Cu 6 770,00 -0,23% 6 724,50 -0,75%

Sn 23 300,00 -2,16% 23 150,00 -2,53%

Pb 2 081,00 -2,89% 2 098,50 -3,07%

Zn 2 027,50 -1,67% 2 035,00 -1,41%

Al 1718,00 -5,79% 1 762,00 -5,42%

Ni 20 105,00 8,88% 20 130,00 9,11%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 09.05.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.04.2014-09.05.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  6798,00 6 591,00 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 ciagtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.04.2014-09.05.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 935,16 7 439,50 6 434,50

Sn 22 857,47 23 905,00 21 500,00

Pb 2 099,29 2 212,00 2 008,00

Zn 2 029,80 2 155,50 1 942,00

Al 1732,72 1 853,50 1 641,50

Ni 15 537,02 20 105,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(28.04.2014-09.05.2014)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 208 325 -30 625 365 700 -157 375
Sn 9 505 55 9 660 -155
Pb 193 475 200 213 950 -20 475
Zn 761 175 -25 300 931 175 -170 000
Al 5313 300 -26 025 5451 800 -138 500
Ni 278 130 396 261 468 16 662
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w mnotowaniu popoludniowym
w czwartek 1 maja (1278,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w Srode 7 maja
(1311,00 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
18,82 - 19,74 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode
7 maja a minimalnag w czwartek 1 maja. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyiiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano we wtorek 6 maja (19,64
USD/uncje), a najnizsza w czwartek 1 maja (19,06 USD/uncje).

ZLOTO

Notowania zlota w ostatnich dwoéch tygodniach poruszaly sie w waskim obszarze konsolidacji
o szerokosci okoto 40 USD. Taka niepewnos¢ co do kierunku wiekszego ruchu ceny wynikala
glownie z mieszanych informacji jakie naplywaly na rynek. O zmiennoSci notowan zlota
decydowaly przede wszystkim naprzemienne informacje o zaostrzaniu i lagodzeniu sytuacji na
Ukrainie. Na brak zdecydowania u inwestoréw wplyw mialy takze odczyty makroekonomiczne,
ktore z jednej strony dziataly negatywnie na ceny zlota (lepszy odczyt sprzedazy domoéw w USA na
rynku wtornym, dobre dane o zatrudnieniu) a z drugiej powodowaly dynamiczny wzrost ceny
(spowolnienie wzrostu wynagrodzen, spadek partycypacji w rynku pracy a przede wszystkim staby
finalny odczyt wzrostu PKB w USA). Fundusze ETF posiadajace fizyczne aktywa w zlocie
kontynuowaly ich wyprzedaz po okresie konsolidacji a na rynku instrumentéw pochodnych mozna
bylo zaobserwowac redukcje pozycji krotkich przy utrzymujacym sie poziomie pozycji dhugich.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoch tygodni poruszalo sie w podobnym kierunku jak ztoto
i znajdowato sie raczej pod presja bez préb i mozliwosci przebicia poziomu 20 USD/troz. Stan
posiadania funduszy ETF nie ulegl zmianie a inwestorzy na rynku derywatéw znaczaco zwigkszyli
liczbe krotkich pozycji co pociagneto w doét pozycje netto catego rynku.

Kluczowym wydarzeniem dla rynku srebra byla informacja The London Silver Market Fixing
Limited o zakonczeniu codziennego ustalania ceny fix. Jest to wydarzenie zar6wno historyczne jak
i kluczowe dla funkcjonowania samego rynku z technicznego punktu widzenia. Poczatki ustalania
ceny fix na rynku srebra siegaja 1897r. i cena ta jest obecnie globalnym standardem stuzacym do
codziennych rozliczen. Brak kwotowania bedzie wymagal wypracowania i uzgodnienia przez rynek
innego wspolnego wzorca. Gléwna przyczyna decyzji byla zbyt mata liczba uczestnikow.
W ostatnim czasie rynek postanowil opusci¢ Deutsche Bank co pozostawilo by juz tylko dwoch
cztonkéw odpowiedzialnych za codzienne kwotowania — banki Nova Scotia i HSBC. Zgodnie
z informacja podana przez firme ceny beda ustalane jeszcze przez trzy miesiace — do 14 sierpnia
2014.
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NOTOWANIA Z OKRESU 28.04.2014-09.05.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.04.2014-09.05.2014)

USD/ troz Fixing! dwzl,lr;}ifg(r)lin[;s]wa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 19,25 -2,09% -18,95%
Au AM FIX 1 289,00 -0,41% -11,89%

PM FIX 1291,25 -0,77% -10,59%
Pt AM FIX 1 431,00 1,35% -3,96%
PM FIX 1 429,00 0,78% -3,71%
Pd AM FIX 803,00 -0,12% 16,21%
PM FIX 804,00 -0,12% 17,89%

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 09.05.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.04.2014-09.05.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 20,2263 22,0500 19,0600
AM FIX 1293,72 1379,00 1219,75
Au PM FIX 1294,19 1385,00 1221,00
AM FIX 1428,63 1481,00 1379,00
Pt PM FIX 1429,53 1484,00 1374,00
AM FIX 758,66 816,00 703,00
Pd PM FIX 760,34 817,00 702,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.04.2014-09.05.2014)

wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 19,77 18,85 22,18 18,85

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

Deprecjacja renmimbi trwajaca nieprzerwanie od czterech miesiecy spowodowala niemale
zaskoczenie wsrod inwestorow. Gdyby jakakolwiek instytucja analityczna zapytana kilka
miesiecy temu o kierunek na rynku USDCNY, bez cienia watpliwosci bylby to dalszy ruch
aprecjacyjny chinskiej waluty. Jednakze wyobrazenia o dalszym umacnianiu sie waluty zostaly
drastycznie ukrocone przez Chifniski Bank Centralny (PBoC), ktorego celem od dluzszego czasu
bylo zerwanie z mitem permanentnie mocnej waluty.

Nowe regutly gry wedtug PBoC

Zdaniem czesci uczestnikow rynkow
finansowych ostatnia deprecjacja renmimbi
to zaplanowana akcja Chinskiego Banku
Centralnego, ktory mial na celu pobudzenie
gasnacej dynamiki eksportu, a tym samym
nizszej kontrybucji handlu zagranicznego do
wzrostu gospodarczego. Oczekiwania jednak
okazaly sie mylne, a obecna interwencja na
walucie miala mna celu pozbycie sie
niechcianego kapitalu spekulacyjnego
oraz usprawnienie rynku walutowego jako
kolejnego mechanizmu dostosowujacego sie
do potrzeb makroekonomicznych.
Dodatkowo, rozszerzenie dziennych widelek,
w ktorych moze poruszac sie chinska waluta
sprzyja czeSciowemu sterowaniu waluta,
a biorac pod uwage sume wszystkich rezerw
walut zagranicznych (ponad 4 bln USD),
mozliwosci wplywania na rynek przez PBoC

zarowno pod wzgledem poziomu jak
i zmiennosci na walucie, wysoka zmiennosc¢
w kréotkim terminie (w celu zdezorientowania
kapitalu spekulacyjnego) oraz wprowadzenie
dlugoterminowego nastawienia na aprecjacje,
chyba, ze sytuacja bedzie tego wymagad,
wtedy kurs bedzie celowo oslabiany. Ponizszy
wykres pokazuje przepltywy finansowe liczone
jako réznica pomiedzy sprzedawanymi przez
chinskie firmy w ujeciu miesiecznym
dolarami  oraz (miesieczna) nadwyzka
handlowa. Jezeli firmy sprzedaja wiecej
dolar6w niz maja przychodéw, wtedy
efektywnie tworza krotka pozycje
i przyciagaja kapital do Chin. Biorac pod
uwage, ze kurs spot byl notowany ponizej
oficjalnego fixingu PBoC, szacunki Gavekal
mowia o rychlej zmianie pozycji chinskich
spotek na dluga w stosunku do dolara. Jezeli

sa olbrzymie. Obecnie, mamy zatem do natomiast taka sytuacja nie zaistnieje, PBoC
czynienia z zarzadzanym, plynnym kursem moze probowac wywolywac dalsza
walutowym, ktorego glownymi zaloZeniami deprecjacije.

sg: stabilnos¢ w Srednim i dlugim terminie

Foreign currency sold to banks under trade account, minus trade balance
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Indeks PMI w przemysle w kwietniu wyniost 48,1 pkt.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug, wyniost w kwietniu 51,4 pkt. wobec
51,9 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego (EBC) o utrzymaniu parametréow polityki
monetarnej wcale nie oznacza rezygnacji z europejskiego wydania luzowania iloSciowego.
Prezes Draghi bowiem, otworzy! furtke do potencjalnego dzialania niestandardowego
w czerwcu w celu wywolania reflacji, a w konsekwencji - mocniejszego pobudzenia wzrostu
gospodarczego.

Rada Gubernatorow czuje sie komfortowo z quantitative easing

Zgodnie z wypowiedzia prezesa Draghiego, poczatku czerwca. Zdaniem ekonomistow
aprecjacyjny trend euro w stosunku do dolara  banku inwestycyjnego Barclays, najbardziej
zaczyna doskwierac¢ gospodarce strefy euro, po prawdopodobnym scenariuszem bedzie

czeSci obnizajac jej konkurencyjno$¢ na
rynkach zagranicznych. Sciezka inflacyjna jest
nieadekwatna do oczekiwan Rady
Gubernatoréw, co zdaniem analitykéw moze
spowodowac¢ realizacje jednego lub obu 2z
dwoch  scenariuszy: 1) obnizenie stop
procentowych oraz 2) uruchomienie luzowania
ilosciowego w celu wywotania reflacji oraz
pobudzenia wciaz niemrawego  wzrostu
gospodarczego. Decyzja EBC zalezy glownie od
projekcji inflacji, ktére maja ukazac¢ sie na

Ostatnie wypowiedzi Prezesa Draghiego zdecydowanie
ztamaly dotychczasowy trend na EURUSD...
1,40 +

e EURUSD
1,39
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

obnizenie stép procentowych (gtéwnej do 0,1%,
depozytowej do -0,1%) oraz program luzowania
ilosciowego LTRO, wymierzony w male i Srednie

przedsiebiorstwa (kredyty z niskim
oprocentowaniem, oparte o stala stope
procentowsq) lub tez inne programy

wspomagajace akcje kredytowa. Po konferenciji
prasowej z udzialem prezesa EBC, rynek
zareagowal przeceng na rynku eurodolara,
ktora prezentuje ponizszy wykres.

...gdyz dziatania z uzyciem niestandardowych metod polityki
monetarnej maja na celu pobudzi¢ akcje kredytowa.

= Dynamika kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych
16 4 w Strefie Euro (% rdr)

12 +
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Wskaznik PMI w kwietniu 2014 roku spadt do 52,0 pkt. z 54,0 pkt. w marcu.

- Rada Polityki

Pienieznej na sSrodowym posiedzeniu pozostawila stopy procentowe na

niezmienionym poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc.
w skali rocznej. Rada Polityki Pienieznej podtrzymuje, ze stopy procentowe powinny pozostac
na obecnym poziomie co najmniej do konca III kw. 2014 r.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Liczba umoéw na sprzedaz doméw, podpisanych w marcu przez Amerykanow wzrosta miesigc

do miesiaca o 3,4 proc.

- Rezerwa Federalna zdecydowala w Srode o obniZeniu skali skupu aktywéw w ramach programu
luzowania ilosciowego do poziomu 45 mld USD miesiecznie. Jednocze$snie Fed ocenit,
ze ozywienie w amerykanskiej gospodarce nabiera tempa po spowolnieniu z poczatku roku.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Inflacja w strefie euro wyniosta w kwietniu w ujeciu rdr 0,7 proc. - podano we wstepnym
wyliczeniu.

- Stopa bezrobocia w Niemczech w kwietniu, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta
6,7 proc. wobec 6,7 proc. miesigc wczesniej.

- Sprzedaz detaliczna w Niemczech w marcu spadla o 0,7 proc. mdm, po wzroscie miesiac
wczesniej o 0,4 proc., po korekcie.

- Stopa bezrobocia w Niemczech w kwietniu, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta
6,7 proc. wobec 6,7 proc. miesigc wczesniej.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w kwietniu
53,4 pkt. wobec 53,0 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano koficowe wyliczenia.

- Stopa bezrobocia w strefie euro w marcu. po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta
11,8 proc., wobec 11,8 proc. w poprzednim miesigcu, po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Sprzedaz detaliczna w Japonii wzrosta w marcu o 6,3 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
wzrosta o 0,3 proc.

- Narodowy Bank Wegier obnizyl we wtorek gléwna stope procentowa o 10 pb do 2,50 proc.,
zgodnie z oczekiwaniami rynku.

- Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii wzrést w I kw. 2014 r. o 0,8 proc. kdk.

- Produkcja przemystowa w Japonii w marcu wzrosta mdm o 0,3 proc. — podano we wstepnym
wyliczeniu.

- W Japonii stopa bezrobocia w marcu wyniosta 3,6 proc. wobec réowniez 3,6 proc. miesiac
wczesniej.

NOTOWANIA Z OKRESU 28.04.2014-09.05.2014

KURSY WALUT (zmiennos§é¢ w okresie 28.04.2014-09.05.2014)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa  guqtyoodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX?2 MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,0247 -0,43% 3,0484 2,9964 3,1588 2,9964
EUR/PLN 4,1787 -0,58% 4,2185 4,1762 4,2621 4,1394
EUR/USD 1,3781 -0,36% 1,3993 1,3745 1,3993 1,3477

1 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 28.04.2014-09.05.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0469 3,1370 3,0042
EUR/PLN 4,1863 4,2375 4,1450
EUR/USD 1,3736 1,3953 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:
28 kwietnia 2014 - 9 maja 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 zrédlach, 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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