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PODSUMOWANIE

Oczy inwestorow skierowane byly w ubieglym tygodniu na Ukraine, gdzie odbyly sie¢ wybory
prezydenckie. Opanowanie sytuacji politycznej na wschodzie Europy jest bardzo wazne dla
utrzymania slabego, ale jednak, wzrostu gospodarczego na Starym Kontynencie. Pomimo
duzej politycznej niepewnosci, ostatnie dane makroekonomiczne pokazuja, ze coraz lepiej
radza sobie gospodarki Niemiec i Polski. Szef Europejskiego Banku Centralnego Mario
Draghi chcialby poméc takze innym krajom i zapowiedzial, kolejna odstone luzowania
ilosciowego, co natychmiast przelozylo sie na umocnienie USD do poziomu 1,36.

Polska i Niemcy motorem wzrostu w Europie

W ubieglg niedziele na Ukrainie
odbyly sie wybory prezydenckie, ktore wedtug
rezultatow sondazowych wygral w pierwszej
rundzie biznesmen, byly szef dyplomacji
Petro Poroszenko. Wyb6r Poroszenki na
najwazniejsza funkcje panstwowa daje pewna
nadzieje na rozwiazanie konfliktu na
Ukrainie, ktéry w ostatnich tygodniach
przeksztalcil sie juz prawie w wojne domowa.

Sytuacja na  wschodzie Europy
i potencjalna eskalacja konfliktu stanowi
duze obciazenie dla wzrostu gospodarczego
w Europie. Niektore kraje takie jak Niemcy
i Polska radza sobie stosunkowo dobrze, ale
juz Francja i Wtochy rozwijaja sie duzo
wolniej od oczekiwan. Niepokoi¢ jednak moga
odczyty PMI i wskazniki sentymentu
konsumentow, ktére w ostatnich tygodniach
zaczely spadac¢ w wigkszosci krajow, w duzej
mierze na bazie niepewnosci w jakim
kierunku podaza relacje pomiedzy UE a
Rosja.

Polska gospodarka przyspiesza

Szacunek wzrostu PKB w Polsce w pierwszym
kwartale tego roku wynosi 3,3%. Jest to
bardzo dobry wynik, biorac pod uwage
biezace polityczne i ekonomiczne otoczenie
Europie. Polska gospodarka opuscita juz faze
spowolnienia i zblizyla sie¢ do poziomu
potencjalnego, glownie za sprawa popytu
krajowego (konsumpcja 1 inwestycje),
jednakze eksport w dalszym ciagu pozostaje
eksport.

Pozytywnym sygnalem jest wzrost produkcji
przemyslowej, a w szczegolnosci produkcji
budowlano-montazowej, ktéra wskazuje na
zwiekszenie poziomu inwestycji sektora
rzadowego.

W ubieglych dwoch tygodniach EURUSD
osiggnal najnizszy poziom od lutego tego
roku. Bylo to zwiazane przede wszystkim
z oczekiwaniem analitykow na wieksza
aktywnos$¢ Europejskiego Banku Centralnego
w zakresie luzowania polityki monetarnej,
potwierdzone przez wystapienie Mario
Draghiego. Dodatkowo wazna informacija,
ktora pojawitla sie na rynku byla zmiana
retoryki przedstawiciele niemieckiego
Bundesbanku, ktorzy poprali plany ECB,
bojac sie poglebienia deflacji w strefie euro.

Zrédto: Bloomberg

Dynamika PKB w Polsce

Zrédto: Bloomberg

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek 26 maja 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych (po
cenach z zamkniecia) poruszala sie¢ w przedziale 6 831 - 6 925 USD/t. Maksymalna cena
trzymiesieczna zostala zanotowana w poniedzialek 19 maja, a minimalna w Srode 21 maja.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 19 maja i wyniosla ona 7 009 USD/t,
a najnizsza 21 maja - 6 841 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantow spadia

o 10 850 ton do poziomu 83 200 ton.

Chinskie huty opozniaja zakup koncentratow oczekujac wzrostow premii TC/RC

Zgodnie z informacjami podanymi przez
agencje informacyjna Reuters, chinskie
zaklady hutnicze odraczaja wieksze zakupy
koncentratéw miedziowych oparte na cenach
biezacych, liczac na zmiany w wysokosci
oplat przerobowych i rafinacyjnych, ktore
moga spowodowaé poprawe rentownosci
w drugiej potowie roku. Oplaty sa wicksze
lub mniejsze w zaleznosci od wielkosci
popytu ipodazy koncentratu. W ubieglym
miesigcu, premie wzrosty do 110 USD/t i 11
centéw za funt po tym jak Jinchuan, (trzeci
co do wielkosci chinski producent miedzi),
uruchomit klauzule sily wyzszej, ogltaszajac
wstrzymanie  importu  koncentratu co
doprowadzilo do naglego wzrostu materiatu
na rynku. Dodatkowo, wedlug oczekiwan
chinskich zakladoéw hutniczych, Indonezja
wznowi eksport koncentratu w trzecim
kwartale tego roku po zatrzymaniu
transportow w styczniu. Oczekuje sie réwniez
wzrostu podazy koncentratu z nowych

projektow gorniczych, ktére uruchamiajg
obecnie produkcje. Przewidujac wzrosty
w premiach TC/RC huty zmniejszaja zakupy
koncentratu w chwili obecnej i chca poczekacé
na dalszy rozwd6j sytuacji. Podczas gdy
wieksze oddzialy hutnicze nie sa sklonne do
podejmowania biezacych zakupow, mniejsze
huty borykajg sie z opdédznieniami importu
koncentratu ze wzgledu na wzmozone
kontrole kredytowe przez lokalne banki
w Chinach. Indonezyjski eksport moze by¢
zatem kluczowym czynnikiem w ustalaniu
spotowych premii TC/RC. Wedlug prognoz
premie moga wzrosnaé¢ nawet do poziomu
150USD/t. Jezeli premie TC i RC nie wzrosng
w drugiej polowie roku to w potaczeniu ze
stabymi cenami miedzi rafinowanej moze
przyczynic¢ sie to do opdéznien w rozpoczeciu
produkcji z nowych inwestycji chinskich
o zakladanej lacznej zdolnosci produkcyjnej
nawet 300 000 ton koncentratu rocznie.

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

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 32 475 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 175 850 ton. Spadki
odnotowano w magazynach amerykanskich
(12 075 ton), azjatyckich (4 025 ton) oraz
europejskich (16 375). W tym okresie ilos¢
zrealizowanych warrantow spadita o 10 850 ton
do poziomu 83 200 ton.
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Wzrost zapaséw w Szanghaju, spadek na gietdzie Comex

Poziom zapasoéw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwoéch tygodniach o 2 072 tony
i wyniost 92 652 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow spadl o 855 ton
iwyniost 15 143 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 31 258 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniést tacznie
283 645 tony.
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Nowe potencjalne projekty miedziowe

Mitsubishi Materials Corp., bedaca trzecig
najwieksza hutg miedzi w Japonii, zamierza
zainwestowa¢ w nowe projekty gornicze.
Firma obecnie pokrywa zapotrzebowanie na
koncentrat z wlasnych zrédel jedynie w 25
procentach. Celem do zrealizowania do roku
2020 jest osiagniecie pulapu 50% produkcji
pochodzacej z wlasnych kopaln. Nowe plany
wynikaja z checi zabezpieczenia dostaw
materiatu do przerobu w dtugim terminie i sg
zgodne z zaprezentowana niedawno nowag
strategia spoélki. Mitsubishi Materials Corp
posiada juz wudzialy w kilku kopalniach
takich jak Escondida (1.25% udziatu) oraz
Los Pelambres (10%). W roku biznesowym

konczacym sie 31 marca, firma
wyprodukowata 316 tys. ton miedzi
rafinowanej w swoich japonskich hutach oraz
dodatkowo 197 tys. ton w  swojej
indonezyjskiej spotce — PT Smelting. Tokijska
firma, Lktéra poza miedzia -elektrolityczna
produkuje réwniez walcowke oraz cement,
zainwestowata w projekt Zafranal w Peru
oraz zwiekszyla swo6j udzial w kanadyjskich
kopalniach Huckleberry do poziomu 35.71%
(z 31.25% rok do roku). Dodatkowo, firma ma
jeszcze udzialy w kanadyjskiej kopalni
Copper Mountain (25%) oraz 1.75% w
indonezyjskim Batu Hijau.

Aurubis rowniez liczy na wzrost premii TC/RC na rynku

Najwieksza w Europie firma hutnicza miedzi
— niemiecki Aurubis, spodziewa sie, ze wyniki
finansowe w biezacym roku poprawia sie
w zwiazku z zakonczeniem modernizacji
w hucie w Hamburgu oraz lepsza sytuacja
gospodarcza na rynkach  swiatowych.
Przychody w drugim kwartale poprawily sie
ze wzgledu na rosnace premie przerobowe
oraz lepsza sprzedaz produktow
miedziowych. Na poziomie zysku netto firma

zanotowala jednak strate w wysokosci 34
milioné6w euro wobec 27 milionéw zysku
w roku ubieglym. Wedlug informacji ze
spoiki, za sytuacje mozna obwinia¢ staby
popyt na kwas siarkowy, ktéry przelozyl sie
na jego niskie ceny oraz niskie oplaty za
przerob zlomoéw. Dodatkowym czynnikiem
byly z pewnoScia przeciagajace sie prace, a co
za tym idzie brak produkcji pochodzacej
z huty w Hamburgu.

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

Australijska firma Finders Resources oznajmilta, ze wystata juz pierwszy transport katod ze
swojej nowej instalacji SX/EW w Indonezji. Obecna roczna moc produkcyjna instalacji
przewidziana jest na 3 tys. ton rocznie. Pierwszy transport 102.5 ton katod miedzianych jest
oczekiwany z konicem maja w porcie w Surabaya we wschodniej Jawie, z przeznaczeniem na
sprzedaz na azjatyckim rynku spotowym. Eksport katod nie jest objety wprowadzonymi przez
rzad Indonezji sankcjami, jako ze jest to produkt przetworzony. Spéltka rozwaza tez budowe
nowej instalacji do SX/EW 2z planowanymi maksymalnymi mocami produkcyjnymi na
poziomie 25 tys. ton miedzi rocznie. Jej dzialalno§¢ mialaby rozpoczaé sie w drugiej potowie
2015 roku.

Firma Ivanhoe Mines przeznaczy kapital wlasny w wysokosci 150 milionéow dolaréw
kanadyjskich (138 miln. USD), na sfinansowanie nowych projektow miedziowych
w Demokratycznej Republice Konga. Spétka notowana na gieldzie w Toronto, dofinansuje
w ten sposéb rozwoj projektow Kipushi oraz Kamoa. Ivanhoe podpisato umowe z konsorcjum
subemitentéow z BMO Capital Markets na czele, oraz z innymi instytucjami takimi jak CIBC
czy Macquarie Capital Markets Canada.

Hopu Investments Co. Ltd., firma z sektora private equity, ktérej gléwnym obszarem
zainteresowania sa Chiny, zamierza pozyskac¢ pakiet mniejszoSciowy w najwiekszych w Rosji,
dotad niezagospodarowanych zlozach miedzi. Operator projektu firma Baikal Mining
Company oraz Hopu doszly do porozumienia w sprawie utworzenia konsorcjum. Zloze
Udokan, ktére jest przedmiotem zainteresowania firm jest jednym z najwiekszych na Swiecie
zasobow miedzi, zawierajacym okolo 26.7 miliona ton czerwonego metalu oraz srebro. Koszty
kapitatowe, pomijajac infrastrukture, sg szacowane na 6 miliardow USD.
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NOTOWANIA Z OKRESU 12.05.2014-23.05.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.05.2014-23.05.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6991,00 3,26% 6 919,00 2,89%
Sn 23 340,00 0,17% 23 300,00 0,65%
Pb 2 123,00 2,02% 2 146,00 2,26%
Zn 2 083,50 2,76% 2 089,50 2,68%
Al 1781,50 3,70% 1 818,50 3,21%
Ni 19 620,00 -2,41% 19 625,00 -2,51%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 23.05.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.05.2014-23.05.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu  6954,00 6 749,25 7 460,00 6 321,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.05.2014-23.05.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 935,64 7 439,50 6 434,50

Sn 22 908,33 23 905,00 21 500,00

Pb 2 100,34 2 212,00 2 008,00

Zn 2 034,15 2 155,50 1 942,00

Al 1 733,55 1 853,50 1 641,50

Ni 15 975,35 21 200,00 13 365,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(12.05.2014-23.05.2014)

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

Cu 175 850 -32 475 365 700 -189 850
Sn 10 760 1255 9 660 1100

Pb 192 275 -1 200 213 950 -21 675
Zn 728 425 -32 750 931 175 -202 750
Al 5230 600 -82 700 5451 800 -221 200
Ni 280 404 2274 261 468 18 936
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyiskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w Srode
21 maja (1287,25 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w Srode 14 maja
(1305,25 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
18,97 - 19,97 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode
14 maja a minimalna w poniedzialek 12 maja. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w Srode 14 maja (19,87
USD/uncje), a najnizsza w Srode 21 maja (19,31 USD/uncje).

ZLOTO

Notowania ztota w ostatnich dwéch tygodniach pozostawaly w waskim obszarze konsolidacji wokot
poziomu 1295 USD/troz, bez ustalenia konkretnego kierunku. Taka niepewnosc¢ i brak wiekszego
ruchu ceny wynikata gléwnie z mieszanych i niejednoznacznych informacji makroekonomicznych
jakie byly publikowane w USA. Zauwazalny byt tez spadek zmiennosci.

World Gold Council, organizacja zajmujaca si¢ promowaniem zlotego kruszcu i analizami jego
uwarunkowan rynkowych, opublikowala raport o trendach panujacych na rynku zlota
w pierwszym kwartale 2014r. Z raportu wynika, ze globalny popyt w badanym okresie nie zmienit
sie znaczaco w poréwnaniu z rokiem ubieglym i wyniést 1074,5 tony. Popyt na bizuterie wzrést
0 3% na co gléwny wplyw mialy nizsze ceny oraz czynniki sezonowe takie jak wieksze zakupy
z okazji obchodéw chiniskiego nowego roku. Chiny i Indie odpowiadaja za wiekszo§¢ Swiatowego
popytu na bizuterie przy czym same Chiny w ubieglym kwartale wykazaly popyt na bizuterie na
poziomie o 50 ton wiekszym niz Srednia z pieciu ostatnich lat. W zakresie popytu inwestycyjnego
wplywy do funduszy ETF utrzymywaly sie na poziomie zerowym w poréwnaniu do redukcji o 1774
tony w roku ubieglym. Duzo gorsze informacje przyniost sektor sztabek i ztotych monet — tu popyt
inwestycyjny spadt o 39% w stosunku do roku ubieglego. Sumarycznie popyt inwestycyjny
(generowany przez segmenty ETF oraz sztabek i monet) wyniést 282,3 tony i byt o 6 ton nizszy niz
przed rokiem. Segment technologiczny wygenerowal popyt na poziomie 99 ton (4 tony mniej niz
przed rokiem) a zakupy bankéw centralnych wyniosly okolo 122 tony (6 ton mniej niz przed
rokiem).

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoéch tygodni poruszalo sie podobnie jak zloto w waskim zakresie
konsolidacji. Stan posiadania funduszy ETF nie ulegl zmianie a inwestorzy na rynku derywatéw
kontynuowali budowanie kroétkiej pozycji na rynku, co nadal negatywnie oddzialywalo na globalng
pozycje netto catego rynku.
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NOTOWANIA Z OKRESU 12.05.2014-23.05.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.05.2014-23.05.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzi)lin[;o)]wa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 19,42 0,88% -10,34%
Au AM FIX 1 292,00 0,23% -4,56%

PM FIX 1 291,50 0,02% -4,67%
Pt AM FIX 1 484,00 3,70% 2,20%
PM FIX 1 483,00 3,78% 2,49%
Pd AM FIX 835,00 3,99% 13,45%
PM FIX 828,00 2,99% 12,81%

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 23.05.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.05.2014-23.05.2014)

USD/troz  Fixing S§rednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AM FIX 20,1527 22,0500 19,0600
AM FIX 1293,89 1379,00 1219,75
Au PM FIX 1294,43 1385,00 1221,00
AM FIX 1432,43 1484,00 1379,00
Pt PM FIX 1433,63 1492,00 1374,00
AM FIX 764,77 835,00 703,00
Pd PM FIX 766,53 837,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.05.2014-23.05.2014)

wahania dwutygodniowe ceny
kasowej!

MAX2 MING3 MAX?2 MING3
Ag 20,00 19,05 22,18 18,85

wahania roczne ceny kasowej4
USc/troz

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

ZacieSnienie warunkow monetarnych trwajace od ubieglego roku wplynelo negatywnie na
rynek nieruchomosci w Chinach. Zdaniem prezesa Chifiskiego Banku Centralnego (PBoC) -
Zhou Xiaochuana, banka spekulacyjna na rynku nieruchomosci istnieje, jednakze tylko na
niektérych rynkach. Pomimo, ze istnieja metody rozwiazania tego problemu, to zdaniem szefa
PBoC, bardzo trudno je zaimplementowa¢ na poziomie centralnym, biorac pod uwage
zmieszanie spekulacyjnego popytu wraz z tym zwiazanym z masowym procesem urbanizacji.

PBoC proébuje sterowaé rynkiem nieruchomosci

Spowodowane wizja zmiany podatku od

nieruchomosci, ceny doméw na poczatku
2013 roku wulegly znacznej aprecjacji. Po
zacieSnieniu warunkow monetarnych,

sprzedaz nieruchomosci spadla, szczegélnie
w wiekszych miastach, wbrew
przewidywaniom rynkowym, ktore mowity
o bardziej prawdopodobnej korekcie
w mniejszych miejscowosciach ze wzgledu na
znacznie wieksza podaz. Nizsza sprzedaz oraz
trudniejsze warunki finansowania znacznie
nadwatlily przeplywy pieniezne deweloperéw,
co prawdopodobnie pociagnie za soba dalsze
spadki cen na rynku nieruchomosci. Zgodnie
z ankieta Bloomberg, 12 z 18 ekonomistéow
uwaza, ze w Panstwie Srodka wystepuje
nadpodaz na rynku nieruchomosci, jednakze
jedynie 7 na 18 uwaza, ze wystepuje banka
cenowa. Warto podkresli¢c rzad wielkosci —

Pomimo perspektywy dalszych spadkéw na
rynku nieruchomosci, szef PBoC zapewnia,
ze turbulencje na tym rynku sa gléwnie
spowodowane procesem urbanizacji i w
zwiazku z tym duza zmiennoscia w relacji
popytu i podazy. Patrzac jednak na rynek
nieruchomosci w Srednim terminie, mozna
zauwazyC, ze jest on w catkiem dobrej
pozycji. Jednakze w perspektywie
najblizszych miesiecy (kwartaléw) kluczowsg
role poczawszy od popytu na australijska
rude zelaza po sprzedaz ziemi pod budowe
nieruchomosci, kluczowg dla oddluzenia
jednostek samorzadowych, bedzie odgrywata
dynamika wzrostu gospodarczego, ktora
zdaniem coraz wiekszej iloSci instytucji
finansowych ma ulec w tym i kolejnych
latach znacznemu spowolnieniu w stosunku
do tego co bylo obserwowane na przestrzeni

dynamika konstrukcji nowych nieruchomosci minionych lat.
spadla w tym roku o 22%, natomiast

sprzedaz lacznie o 7,8% w relacji rocznej.

...co pociagnelo za soba silne spadki dynamiki wzrostu cen
mieszkan réznych rzedow.

Spadek sprzedazy nieruchomosci zostal spowodowany w
glownej mierze zaciesnieniem akcji kredytowe;j...

Total credit and property sales volume, Smema Average annualized MoM change in 70 cities' price index for new housing, by city tier
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta rdr o 11,9 proc. wobec spodziewanego wzrostu o 12,2
proc.
- Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 8,7 proc. rdr po wzroscie poprzednio o 8,8 proc.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Opublikowane dane o dynamice PKB w pierwszym kwartale 2014 roku pokazaly, ze region
Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) rozwija si¢ w coraz bardziej zdecydowany sposéb.
Rozpatrujac roczne dynamiki mozna odnotowaé znaczny progres. Warto jednak zwrodcié
uwage na dynamiki kwartalne, ktoérych przyrost szybszy niz w poprzednim kwartale

zanotowano jedynie w Polsce i na Wegrzech.

Polska i Wegry przoduja w regionie pod wzgledem wzrostu gospodarczego

W zwiazku z bardzo dobrymi perspektywami
gospodarczymi oraz prowadzona od pewnego
czasy wzmozona dyscypling fiskalng w Polsce,
pojawily sie pewne sugestie 2ze strony
uczestnikéw rynku odnos$nie potencjalnej
zmianie ratingu lub przynamniej podniesienia
jego obecnej perspektywy ze stabilnej na
pozytywna. Ostatnie zmiany ratingu dla Polski
nastapity 7 lat temu, kiedy S&P oraz Fitch
nadaly rating ,A-”, oraz 12 lat temu, gdy
Moody’s awansowal wiarygodnos¢ kredytowa
Polski na poziom ,A2”. Po osiagnieciu dotka
w ubieglym roku, dynamika PKB w Polsce
systematycznie rosnie, w warunkach
ograniczonego wzrostu cen 1 najnizszych
w historii stopach procentowych. Podobnie

Oproécz Rumunii, dynamika rocznego PKB w regionie CEE
systematycznie rosnie...
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rozwijaja sie Wegry, ktore przy bardzo golebio
nastawionym banku centralnym
oraz rekordowo niskiej inflacji, obnizaja
konsekwentnie stopy procentowe od ponad 20
miesiecy z rzedu. Ekonomisci z bankoéow
inwestycyjnych maja poczucie, ze polska
gospodarka bedzie brylowaé w regionie,
a kwietniowe podniesienie prognoz wzrostu
gospodarczego przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy uwiarygadniaja przewidywania
instytucji  finansowych jak i1 $Swiadcza
o postrzeganiu Polski jako bezpiecznej wyspy
w regionie CEE, przy wciaz podwyzszonym
ryzyku politycznym zwiazanym z wydarzeniami
na Ukrainie.

...jednakze w relacji kwartalnej, jedynie Polska i Wegry
poprawily wynik stajac sie liderami wzrostu w regionie.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w kwietniu wzrosly o 0,3 proc. rdr.
- Inflacja bazowa, po wyltaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w kwietniu 0,8 proc. rdr wobec

1,1 proc. rdr w marcu.

- Nadwyzka w obrotach biezacych w marcu wyniosta 517 mln euro wobec 463 mln euro deficytu
w lutym wobec 239,3 mln euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistow

- Produkt Krajowy Brutto w I kwartale 2014 r. wzrést o 3,3 proc. rdr oraz wzrést o 1,1 proc. kdk

- Deficyt budzetu panstwa po kwietniu 2014 r. wyniést 21,3 mld zi, czyli 44,8 proc. planu na
2014 r. Zgodnie z harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku

deficyt po kwietniu miat wynies¢ 27,5 mld zi.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w kwietniu wyniosto 3976,8 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto
o 3,8 proc., a mdm spadlo o 1,0 proc. W przedsiebiorstwach w kwietniu byto zatrudnionych
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5,515 mln. os6b, czyli rdr zatrudnienie wzrosto o 0,7 proc., a w ujeciu miesiecznym nie
zmienilo sie.

- Produkcja przemyslowa w kwietniu wzrosta o 5,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem spadta o 2,3 proc.

- Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw po I kwartale 2014 roku wyniosty 19,5 mld zt, o 16,3
proc. wiecej rdr. Wynik finansowy netto przedsiebiorstw po I kwartale wzrést o 20,6 proc. rdr
i wyniést 21,3 mld zi.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 0,1 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy w marcu
wzrosta o 1,5 proc. mdm po korekcie.

- Produkcja przemyslowa w kwietniu 2014 r. spadla o 0,6 proc. mdm, w marcu wskaznik wzrést
o 0,9 proc. po korekcie.

- Indeks poziomu optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wyniést w maju 81,8 pkt., wobec 84,1 pkt. zanotowanych w kwietniu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Zaufanie niemieckich analitykow i inwestoréw instytucjonalnych okazalo sie w maju duzo
gorsze niz oczekiwali ekonomisci - wynika z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazal, ze
indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 33,1
pkt. z 43,2 pkt. miesiac wczesniej.

- Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrést w I kw. 2014 r. o 0,8 proc. kdk, po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych, po wzroscie w IV kwartale o 0,4 proc.

- Produkcja przemystowa w strefie euro w marcu spadia o 0,3 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,2 proc.

- Inflacja w strefie euro wyniosta w kwietniu w ujeciu rdr 0,7 proc. (koncowe wyliczenie).

- Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w I kwartale 2014 r. wzrést o 0,2 proc. kdk, podczas gdy
w IV kw. wzrést o 0,2 proc.

- Nadwyzka w handlu strefy euro w marcu wyniosta 17,1 mld euro, bez uwzgledniania
czynnikow sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 14,2 mld euro w poprzednim miesiacu.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym strefy euro, wyniést w maju
52,5 pkt. wobec 53,4 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano wstepne wyliczenia.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Wskazniki wyprzedzajace OECD sygnalizuja slabnacy wzrost glownych wschodzacych
gospodarek i stabilna dynamike wzrostu w wiekszosci krajow OECD. W strefie euro wskazniki
sygnalizuja pozytywna zmiane dynamiki wzrostu gospodarczego.

- PKB Japonii wzrést w [ kwartale 2014 r. o 5,9 proc. w ujeciu zanualizowanym wobec wzrostu
w IV kw. 2013 o 0,3 proc., po korekcie.

- Produkcja przemystowa w Japonii w marcu wzrosta mdm o 0,7 proc — podano w koncowym
wyliczeniu.

- Sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, z uwzglednieniem sprzedazy paliw, w kwietniu wzrosta
o 1,3 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,5 proc., po korekcie.
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NOTOWANIA Z OKRESU 12.05.2014-23.05.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 12.05.2014-23.05.2014)

. . wahania
waluta notoyv ania dwutygodmowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX? MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,0490 0,80% 3,0662 3,0315 3,1588 2,9964
EUR/PLN 4,1524 -0,63% 4,1985  4,1507 4,2621 4,1394
EUR/USD 1,3630 -1,10% 1,3775 1,3616 1,3993 1,3477

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 12.05.2014-23.05.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0473 3,1370 3,0042
EUR/PLN 4,1858 4,2375 4,1450
EUR/USD 1,3731 1,3953 1,3495

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
12 maja 2014 - 23 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
,Codziennik” 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 systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sa 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 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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