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PODSUMOWANIE

Kluczowym wydarzeniem ubieglych dwoch tygodni bylo posiedzenie ECB, na ktorym zostala
podjeta historyczna decyzja o obnizeniu stopy depozytowej w strefie euro ponizej zera.
Inwestorzy juz od wielu miesiecy czekali na podobne dzialania, dlatego kurs EURUSD nie
zareagowal w sposob gwaltowny po ogloszeniu tej decyzji. Z kolei ze strony Chin naplynely
negatywne informacje na temat rynku nieruchomosci, ktére cieniem si¢ klada na dynamice
popytu na metale bazowe ze strony Painistwa Srodka. Cena miedzi w reakcji na te informacje

spadla o 300 USD/t.

Historyczna decyzja ECB

Zgodnie z oczekiwaniami oczy inwestoréw
skierowane byly na posiedzenie ECB, na
ktorym stopa referencyjna zostata obnizona o
10pb do 0,15% (konsensus rynkowy zakladat
ciecie o nieco wiekszej skali, tj. o 15pb), zas
depozytowa spadla do ujemnego poziomu (o
10pb do -0,10%). Dodatkowo podjete zostaly
dodatkowe niekonwencjonalne dzialania,
ktére maja na celu poprawe mechanizmu
transmisji pienigdza z sytemu bankowego do
gospodarki realne;j:

e Wprowadzono nowy typ dlugoterminowych
transakcji refinansujacych, uzaleznionych
tym razem od ich akcji kredytowej do
niefinansowego sektora prywatnego.

e Zdecydowano, ze do konca 2016 r. EBC
bedzie przeprowadzat 7-dniowe i 3-
miesieczne operacje refinansujace na
zasadach pelnej alokacji oraz staltego

oprocentowania.
e Przyspieszeniu ulegly prace nad
programem skupu ABS oraz

e Zawieszono
dostrajajace.

cotygodniowe operacje

Nieruchomosci w Chinach pod presja

Na spotkaniu pod koniec kwietnia prezes
najwiekszej chinskiej firmy deweloperskiej
Vanke stwierdzil, ze sytuacja na rynku
nieruchomosci w Chinach jest podobna do
sytuacji przez kryzysem na tym rynku w
Japonii i w Hong Kongu w Ilatach
dziewieédziesiatych. Wedlug niego nadpodaz
nieruchomos$ci trwa juz od 2009 roku, a w
ostatnich trzech latach na rynku pojawila sie
ogromna ilo§¢ nowych mieszkan i domow.
Majowe spadki cen nieruchomosci (ostatni
raz taki spadek mial miejsce dwa lata temu)
powaznie zaniepokoity inwestorow
i przyniosty obawy o to w jaki sposéb
przetozy sie to na popyt na metale bazowe.

przekladaja sie na perspektywy popytu na
rynku  metali bazowych. Na koniec
konferencji Mario Draghi podkreslil, ze ECB
moze W przyszlosci przeprowadzi¢c skup
aktywow finansowych na szeroka skale, co
oznacza, ze kolejne ruchy nie beda sie
koncentrowac na poziomach stop
procentowych, ale raczej na wprowadzaniu
kolejnych niestandardowych dziatan
monetarnych. Jednym 2z  argumentéw
stojacym za eskalacja luznej polityki
monetarnej sa najnowsze prognozy
analitykow, ktore wskazuja na obnizong
wobec poprzedniej projekcji Sciezke inflacji
oraz co jeszcze bardziej niepokojace dla
europejskich decydentéw, nie zakladajg
powrotu do celu ECB w horyzoncie projekcji
(szacunki wskazuja na 1,6% w 4q 2016
podczas gdy cel inflacyjny znajduje sie¢ na
poziomie 2%).

ECB obniza stope depozytowgq ponizej zera
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Problemy na rynku nieruchomosci w Chinach
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RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 640 - 6 970 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana we wtorek 28 maja, a minimalna w Srode 6 czerwca. Najwyzsza oficjalna cene
cash settlement zanotowano 28 maja i wyniosta ona 7 035 USD/t, a najnizsza 6 czerwca -

6660,50 USD/t. w tym okresie
o 13 075 ton do poziomu 70 125 ton.

ilos¢

zrealizowanych  warrantéw  spadia

Sledztwo w sprawie finansowania metali w Chinach

W ubieglym tygodniu Port w Qingdao
poinformowal, ze policja otworzyta sledztwo w
sprawie niezgodnego Z regulacjami
wykorzystywania miedzi i aluminium w
transakcjach finansowych. Po tej informacji
traderzy pospieszyli do magazynu portowego,
aby wyciagnaé¢ przechowywany tam metal, co
wywotalo fale paniki na rynku
i spadek ceny czerwonego metalu.

Wydarzenia w Qingdao w szczegdélny sposob
zaniepokoily bankieréw w Singapurze, ktérzy
aktywnie brali udzial w zwiekszeniu
wolumenu transakcji finansowych opartych
na zabezpieczeniach w formie metali
bazowych. Podejrzenia, ze proceder ten moze
generowac duze ryzyko, pojawity sie juz kilka
miesiecy temu, kiedy okazalo sie, ze ten sam
metal wykorzystywany jest jako
zabezpieczenie w wielu transakcjach. Banki
weryfikuja obecnie swoje podejscie do ryzyka
kredytowego i zaostrzaja procedury
przyznawania takich kredytow.

Sytuacji w porcie Qingdao przyglada sie takze
Buro Rezerw Strategicznych, ktore

w kwietniu i w maju kupito na rynku 200
tys. ton miedzi. SRB (Strategic Reserve
Bureou) i sprawdza obecnie, czy zakupiona
przez nich miedZz nie bedzie narazona na
podobne problemy jakie maja miejsce w
porcie Qingdao.

Popyt na czerwony metal w Europie
utrzymuje sie na dobrym poziomie. Motorem
wzrostu jest przemyst samochodowy, ktéry
generuje zapotrzebowanie na walcowke.
W Chinach, po zaskakujaco dobrym kwietniu
rynek wskazuje na spowolnienie dynamiki

wzrostu zaréwno w poziomie produkcji
przemyslowej jak i w zuzyciu miedzi
rafinowane;.

Wedlug CRU International reprezentatywnym
poziomem premii do katod w Europie jest
obecnie 120 USD/t, a w Chinach przedzial
110 - 120 USD/t. Premie w ostatnim okresie
sa pod presja ze wzgledu na zawezajace sie
backwardation na Londynskiej Gieldzie
Metali — jeszcze w polowie maja premie do
katod wynosily 150 USD/t.

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

Poziom zapasoéw miedzi w magazynach
LME 1lacznie zmniejszyl sie w ostatnich
dwoéch tygodniach o 8 075 ton i na koniec
ubieglego tygodnia wyniést 167 775 ton.
Spadki odnotowano takze w magazynach
amerykanskich (335 ton), azjatyckich (4
025 ton) oraz europejskich (6 725). W tym
okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw
spadla o 13 075 ton do poziomu 70 125
ton.
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Wzrost zapaséw w Szanghaju, spadek na gietdzie Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwoéch tygodniach o 10 512 tony
i wyniost 86 500 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadl o 436 ton
iwyniost 14 808 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 20 523 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost lacznie
269 083 tony.
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London Metal Exchange odwotuje sie od wyroku zwiqgzanego z magazynowaniem surowcow

Gielda LME postanowita odwotaé sie od
wyroku, ktory zahamowal reforme majaca na
celu utatwienie odbioru metalu z magazynow
i ograniczenie czasu oczekiwania dla firm,
ktore chca uzyskaé¢ dostep do surowcow w
nich skladowanych. Wygrana w toczacym sie
procesie moglaby umozliwi¢ doprowadzenie
zaplanowanych zmian do konica i przyczynic
sie do sprawniejszego obrotu metalem na
rynku. Przesluchanie w sprawie apelacji od
wyroku pierwszej instancji ma nastapi¢ pod
koniec wrzesnia br. Nieprzychylne dla LME
orzeczenie zostalo wydane na korzysc
rosyjskiego producenta aluminium Rusal,
ktory w ubieglym roku zlozylt sprawe do
sgdu, obawiajac sie, ze ceny aluminium po

wprowadzaniu nowych zasad spadna jeszcze
mocniej. Do momentu wprowadzenia reformy
producenci metali, firmy handlowe, banki
oraz same magazyny korzystaly z faktu, ze
utrudnienia w  pozyskaniu metalu z
magazynow podnosily premie jakie odbiorcy
musieli placi¢ za dostawe bezposrednia. W
przypadku  aluminium  utrudnienia w
przeptywie metalu na rynku sztucznie
podnosily jego cene na $wiecie pomimo
nadpodazy i znaczacych zapasow.
Projektowane ulatwienia dla konsumentow
przemystowych, zakladaly  zmniejszenie
czasu  oczekiwania w  kolejkach  do
maksymalnie 50 dni.

Filipiny planujq podwoié¢ wptywy z sektora gorniczego

Filipinski rzad planuje zwiekszy¢ wplywy z
sektora gorniczego do 1 md USD. Jednostka
rzadowa - Rada Koordynacyjna Goérnictwa
(Mining Industry Coordinating Council -
MICC) zatwierdzila plan podzialu dochodow,
ktory zaklada wplywy dla panstwa w
wysokosci 50% przychodéw netto lub 10%
przychodéw brutto catego sektora goérniczego,
w zaleznosci od tego ktéra kwota bedzie
wyzsza. Kwestia  opodatkowania  firm
gorniczych na Filipinach jest drazliwym
tematem ze wzgledu na to ze hamuje on

marze. W ubieglym czasie MICC przedstawi
sSwoja propozycje do zatwierdzenia
prezydentowi Benigno Aquinowi, a nastepnie
przedlozy ja do Kongresu. Sekretarz finanséw
Cesar Purisima stwierdzil, iz obecne przepisy
nie stwarzaja wystarczajaco korzystnej
sytuacji dla Filipin (wedlug danych rzadu
bezposrednie przychody stanowe stanowity
jedynie 2% wartosci produkcji calego
gornictwa). Lacznie z innymi optatami (takimi
jak podatek od wydobycia) w 2013 roku
panstwo zebrato tacznie p6t miliarda dolaréw.

rozwoj
wydobywczych oraz

nowych i trwajacych projektow
obniza uzyskiwane

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

Chilijski producent miedzi Antofagasta przejal za ponad 404 tys. dolarow 9,9% udziatow w
australijskim Monax Mining. W listopadzie 2011 roku Monax podpisal strategiczny sojusz z
kupujacym, na mocy ktorego Antofagasta dostarczyla 1 mln USD na rozwdj projektow
eksploracyjnych w Australii. Sojusz zostal odnowiony w ubieglym roku. W najblizszym czasie
Monax zamierza rozpoczaé wiercenia miedzy innymi w swoim flagowym projekcie Punt Hill
oraz obszarach Millers Creek i Parndana. Na obecnym etapie firma nie stworzyla jeszcze
harmonograméw produkcji dla wyzej wymieniowych projektow.

Rada Nadzorcza Colelco usuneta Thomasa Kellera z funkcji prezesa. W opinii opozycji
politycznej partii rzadzacej taki ruch byl posunieciem wylacznie politycznym. Jako Prezes,
Keller zbieral pochwaly za proby gruntownego przeanalizowania dziatalnosci starych kopaln a
w szczegblnosci analizy mozliwych cie¢ kosztow. Przez swoj twardy styl pracy oraz
podejmowane dziatlania na rzecz poprawy rentownoSci uzyskal negatywne nastawienie
mocnych w Chile zwigzkéw zawodowych oraz nowego centro-lewicowego rzadu. Krytyka
zwolnienia Kellera wynikala réwniez z faktu, iz Codelco czeka ambitny plan inwestycyjny, a
tak nagla zmiana moze zaszkodzi¢ firmie.

Rio Tinto zamierza zredukowac¢ o 300 os6b zatrudnienie w kopalni miedzi i ztota Oyu Tolgoi ze
wzgledu na wciaz staba sytuacje na rynku miedzi. Redukcja dotyczy 5% caloSci zaltogi, a
zwolnienia maja obja¢ zaréwno pracownikéw zatrudnionych na pelen etat, jak i
tymczasowych. W grudniu 2013 roku na terenie kopalni pracowalo okolo 7 500 oséb, gtéwnie
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z Mongolii. Ciecia kosztéw pracy wynikaja z planowanych w grupie Rio Tinto na 2014 rok
oszczednoSci na poziomie 1 mld USD. Po cieciach kosztow w ubieglym roku w wysokosci 2,3
mld USD na poziomie globalnym, firma zadeklarowatla, iz wciaz musi utrzymywac¢ wydatki na
niskim poziomie, ze wzgledu na cene miedzi oscylujaca woké6t  4-letniego minimum.
Tegoroczny spadek zatrudnienia to kolejna fala zwolnien w Oyu Tolgoi. W 2013 roku Rio Tinto
zwolnil 1700 oséb w wyniku zaprzestania rozbudowy tego projektu. Zahamowanie rozwoju
Oyu Tolgoi (jego koszt miatl wynies§¢ ponad 5 mld USD) wynikatl z trwajacych od dawna sporéw
Rio Tinto z rzadem mongolskim na temat finansowania i kosztow calego projektu. W tym roku
rzad przyjal bardziej pojednawcze podejscie i obie strony do wrzesnia biezacego roku planujg
ostateczne rozwigzanie konfliktu. Jednoczesnie pod koniec wrzesnia mija termin, do ktorego
potencjalni kredytodawcy zgodzili sie¢ dostarczy¢ finansowanie na rozwo6j projektu.
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NOTOWANIA Z OKRESU 26.05.2014-06.06.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(26.05.2014-06.06.2014)

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 Gietdzie 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
(26.05.2014-06.06.2014)

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(26.05.2014-06.06.2014)

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

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(26.05.2014-06.06.2014)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapasow 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 Londyriskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym we wtorek
03 czerwca (1242,75 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym we wtorek 27 maja
(1283,00 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
18,60 - 19,63 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w
poniedzialek 26 maja a minimalna w poniedzialek 02 czerwca. W przypadku notowan
oficjalnych cen fix na Londyfiskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano we wtorek
27 maja (19,25 USD/uncje), a najnizsza w Srode 04 czerwca (18,76 USD/uncje).

ZLOTO I INNE METALE SZLACHETNE

Cena palladu osiagnela w ostatnim czasie poziomy nie obserwowane od 2010r. Wzrosty wynikaja z
utrudnien jakie wystepuja po stronie podazowej tego surowca. Obawy o wielkos¢ produkcji sg
zwiazane z trwajacym kilkumiesiecznym strajkiem u jednego z najwiekszych producentéw. Od
poczatku roku notowania palladu urosty juz o okoto 20%.

Banki rozpoczely wstepny import ztota bezposrednio do strefy wolnego handlu w Szanghaju, w
oczekiwaniu na planowane otwarcie tam nowej gieldy obrotu ztotem. Nowa platforma moze dac
szanse na bezposrednia wysylke zlota do wnetrza kraju, a nie jak obecnie do magazynow w
Shenzhen. Uruchomienie gietdy moze w przysztosci utrudni¢ szacowanie poziomu zakupéw ziota
przez Panstwo Srodka. Obecnie bardzo duza czes¢ tego surowca jest kupowana poprzez Hong
Kong, co ulatwia szacowanie chinskiego popytu, ktéry jest traktowany przez Chiny jako tajemnica
panstwowa.

Garry Jones, szef London Metal Exchange (LME) stwierdzil, ze benchmark cen zlota (tzw. fixing
ustalany dwa razy w ciagu dnia) jest podatny na manipulacje. Takie stwierdzenia zwickszaja
niepokoj na rynkach, szczegolnie po wprowadzeniu bardziej wnikliwych badan proceséw ustalania
fixingow przez regulatorow wynikajacych z toczacych sie postepowan majacych wyjasnié
okolicznosci przypadkéw manipulacji. Jones dodal, iz jego zdaniem coraz wiecej cen
referencyjnych bedzie ustalanych bezposrednio na gietdach, gdzie wyznaczanie poziomoéw
dokonywane jest w sposéb niezalezny i neutralny. Obecnie, po odejSciu w styczniu Deutsche
Banku do ustalania fixingu ztota pozostaty jedynie 4 podmioty.

SREBRO

Srebro w ostatnim okresie poruszalo sie w waskim zakresie. W ostatnich 2 tygodniach inwestorzy
rynku derywatéw zajeli znacznag iloS¢ pozycji krétkich na COMEX. Krotkie pozycje na
niekomercyjnym srebrze sa obecnie na historycznych maksimach a pozycja netto po raz pierwszy
od 2003 roku uplasowatla sie ponizej zera.

80 000 Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie

COMEX
1 kontakt = 5,000 troy
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NOTOWANIA Z OKRESU 26.05.2014-06.06.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(26.05.2014-06.06.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 19,25 -2,09% -20,62%
Au AM FIX 1 289,00 -0,41% -12,70%

PM FIX 1 291,25 -0,77% -12,12%
Pt AM FIX 1431,00 1,35% -5,11%
PM FIX 1 429,00 0,78% -4,80%
Pd AM FIX 803,00 -0,12% 14,55%
PM FIX 804,00 -0,12% 15,85%

! 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
(26.05.2014-06.06.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
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

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(26.05.2014-06.06.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

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

wahania roczne ceny kasowej4

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczqtku roku kalendarzowego.
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CHINY

Jeszcze pod koniec ubieglego roku tempo wzrostu gospodarczego w Chinach dawalo nadzieje,
ze pomimo wprowadzanych reform strukturalnych, gospodarka bedzie sie rozwija¢ bardzo
stabilnie. Pierwszy kwartal tego roku zweryfikowal jednak te opinie. Rzad Paiistwa Srodka
najprawdopodobniej blednie oszacowal, ze uda sie utrzymaé¢ tempo wzrostu powyzej w calym

2014 roku 7,0% bez jakichkolwiek dzialaf stymulacyjnych.

Chinski rzad jest zaniepokojony stanem gospodarki

Premier Chin zadeklarowal, ze nie chcialby,
aby wzrost gospodarczy zwolnil istotnie
w stosunku do obecnych poziomoéw (7,4% w
pierwszym kwartale). Z tego powodu Chinski
Bank Centralny oraz ministrowie podlegajacy
rzadowi zostali poproszeni o przygotowanie
listy potencjalnych dzialan jakie moglyby
zosta¢ podjete, aby przeciwdzialac¢ tej
niebezpiecznej tendencji. PBoC (People’s
Bank of China) stoi w tej sytuacji przed nie
lada presja i wyzwaniem. Z jednej strony
proszony jest o podjecie dzialan w zakresie
polityki monetarnej, a dokladniej jej
poluzowania, z drugiej strony boi sie, ze takie
dzialania moga wywotac kolejne problemy jak
obecne obserwowane \4 sektorze
nieruchomosci. Sheng Songcheng,
zarzadzajacy departamentem statystycznym
PBoC napisal w ostatnim magazynie Caijing,
ze jest bank dysponuje niewielkim polem
manewru w sytuacji, gdy zadluzenie
w obszarze przedsiebiorstw jest obecnie
w Chinach wyzsze niz w Japonii. Zamiast
tego  jego zdaniem rzad powinien

Trend spadkowy PKB w Chinach w dalszym ciagu jest

kontynuowany.
Change in quarterly GDP

Real, Yo (ths)

Nominal, YoY (rhs)

Percent
0

Q1 Q3 Q1 Q@ Q1 Q@ Q1 @ Q Q@ Q Q@ Q Q
2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

Gavekal Data/Macrobond

Zroédlo: Gavekal, KGHM Polska Miedz

skoncentrowac¢ sie na kontynuacji reform.
Wida¢ wiec, ze PBoC prébuje znalezé
kompromis pomiedzy zadaniami premiera
(stymulacja i podtrzymanie wzrostu
gospodarczego), a dhugoterminowym
imperatywem, jakim jest koncentracja na
realizacji zapowiedzianego planu reform
strukturalnych. Duzym zagrozeniem jest
rynek nieruchomosci, gdzie w maju ceny
spadly, po raz pierwszy od dwoéch lat.
Uczestnicy rynku oczekuja obecnie naptywu
kolejnych, bardziej szczegélowych danych,
ktore z pewnoscia pokaza stabsza dynamike
w obszarze inwestycji w nieruchomosci.
Dodatkowo, presja wywierana na PBoC stoi w
sprzecznosci z zalozeniem programu Xi
Jinping’a, w ktérym to rynek a nie instytucja
mial w wiekszym stopniu generowac zmiany
w obszarze finanséw. Wkrotce pewnie sie
okaze w jaki sposéb te dylematy zostanag
rozwigzane, cho¢ jednak warto zaznaczy¢, ze

pomimo pewnych probleméw Chiny w
dalszym ciagu dysponuja wiekszym
arsenalem dziatan niz Europa.

Najwiekszego spowolnienia doswiadczyly prowincje
wewnatrz kraju.

3% 1ub wiscsj
B od-15%do-3%

mniej ni -1,5%

CEIC, Gavekal Dragonomics research

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Chinski wskaznik inflacji CPI uksztaltowal sie na poziomie 2,5% r/r, podczas gdy wskaznik PPI
wynioést 1,4% r/r (w kwietniu inflacja wyniosta odpowiednio +1,8% i -2%).
- Manufacturing PMI w maju wyniést 50,8 pkt. wobec oczekiwan analitykéw na poziomie 50,7

pkt.

- Dynamika chinskiego eksportu wzrosta w maju do poziomu 7,0% wobec 0,9% obserwowanych

W maju.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 9 czerwca 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Utrzymujace sie ryzyko wystapienia deflacji

sklonilo szefa Europejskiego Banku

Centralnego do obnizki stopy depozytowej ponizej zera. W mnajblizszym czasie rynek
oczekuje ponadto mozliwych deklaracji w sprawie (jak dotad malo prawdopodobnego)
luzowana iloSciowego, jesli sytuacja gospodarcza strefy euro si¢ nie polepszy a inflacja nie

przestanie spadac.

Historyczny ruch Draghi’ego i sytuacja w strefie euro

Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt
stope depozytowa do -0,10% w celu walki z
potencjalna deflacja. Sytuacja jest bez
precedensu, poniewaz EBC jako pierwszy duzy
bank centralny wprowadzit ujemne
oprocentowanie. Samo obnizenie stép nie bylo
zaskoczeniem tj. 44 na 50 ankietowanych
przez Bloomberga ekonomistow oczekiwato
tego ruchu. Przy okazji ciecia stop powrocit
temat wprowadzenia tzw. luzowania
ilosciowego (quantitative easing) przez Mario
Draghi’ego. Sam EBC uwaza tg opcje za
mozliwa, brak jest jednak jednolitego rynku
dlugu w strefie euro, co stwarza potencjalny
problem wyboru krajéw, ktérych obligacje
nalezaloby skupowaé by zwiekszy¢é podaz

pieniadza i w rezultacie wygenerowac inflacje.
Inflacja w strefie euro w maju zaledwie 0,5%.
Rentownosci obligacji sa na rekordowo niskich
poziomach, co jednak nie przeklada sie na
udzielanie kredytow przez banki dla matych i
Srednich  przedsiebiorstw, ktore stanowig
znaczace zrodlo pracy dla ludzi w Unii
Europejskie;j. Mario Draghi wspiera
funkcjonowanie rynku papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, aby poprawic
przeplyw kredytow do tego segmentu firm. EBC
nie przyznal jeszcze, aby nadszedl! czas na
wprowadzenie luzowania iloSciowego, jednak
wedlug Draghi’ego ten moment moze by¢ juz
bliski.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Wedlug komunikatu GUS Produkt Krajowy Brutto w I kwartale tego roku wzrost o 3,4% rdr w
poréwnaniu ze wzrostem o 2,7% rdr w IV kwartale 2013 roku.
- Rzad przyjat w ubieglym czasie zalozenia do projektu budzetu na 2015 rok: wzrost PKB rowny
3,8%, Srednioroczna inflacja 2,3% Dodatkowo, rzad proponuje wzrost ptacy minimalnej w 2015

roku do 1750 zt.

- Wedlug Manpower prognoza netto zatrudnienia w III kwartale 2014 roku wzrosta do 9% wobec

8% na II kwartat.

- Wedlug najnowszej publikacji GUS dotyczacej obrotow handlu zagranicznego, eksport do
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej notuje systematyczne, mocne spadki, ktére plasuja sie

juz w okolicach 20% r/r.

- Wedlug instytutu GRAPE UW w maju stopa bezrobocia po odsezonowaniu wyniosta 12,6%

wobec 12,7% w kwietniu.

- Ministerstwo Finansow sfinansowato 86% potrzeb pozyczkowych na ten rok.
- Wskaznik PMI w maju biezacego roku spadt do 50,8 pkt. z 52,0 pkt. w kwietniu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- W USA zanotowano wzrost wskaznika optymizmu ws$réd drobnych przedsiebiorcéw: w maju
wartos¢ wspoélczynnika zwyzkowata do 96,6 pkt. z 95,2 pkt. w poprzednim miesiacu.
- Opracowywany przez Uniwersytet Michigan indeks poziomu optymizmu wsrod konsumentéw
amerykanskich wyniést w maju 81,9 pkt., wobec 84,1 pkt. zanotowanych w kwietniu
- W USA w maju przybylo 217 tys. miejsc pracy (oczekiwano przyrostu rzedu 215 tys.). Oznacza

to, ze zatrudnienie w amerykanskiej gospodarce

(liczone w kategoriach absolutnych)

przekroczylo przedrecesyjne szczyty (sektor prywatny dokonatl tego juz wczesniej).
- W maju stopa bezrobocia w USA utrzymala sie na niezmienionych poziomie — 6,3%.
- Deficyt handlowy USA w kwietniu biezacego roku wyniost 47,2 mld USD wobec 44,2 mld USD

miesiac wczesniej (po korekcie).

- Zamowienia w przemysle amerykanskim w kwietniu urosty 0, 7% mdm oczekiwano wzrostu o

0,5% mdm.
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- Produkt Krajowy Brutto w Stanach Zjednoczonych spadl w I kwartale 2014 roku o 1% w ujeciu
zanualizowanym kdk.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Produkcja przemyslowa we Francji wzrosta w kwietniu o 0,3% mdm, podczas gdy miesiac
wczesniej spadta o 0,4% (po korekcie).

- Wskaznik zaufania wsréd inwestoréw w strefie euro Sentix w czerwcu spadt do 8,5 pkt. z 12,8
pkt. miesiac wczesniej.

- W kwietniu w Niemczech produkcja przemyslowa wzrosta o 0,20% mdm, podczas gdy w
poprzednim miesigcu spadta o 0,60% (po korekcie).

- Wedlug Federalnego Urzedu Statystycznego w Wiesbaden sprzedaz detaliczna w Niemczech w
kwietniu spadlta o 0,90% mdm, po wzroscie miesiac wczesniej o 0,10% (po korekcie).

- Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w I kwartale 2014 r. wzrést o 0,20%. kdk, podczas gdy w
IV kw. wzrést o 0,30% (II wyliczenie).

- Inflacja w strefie euro wyniosta w maju 0,5% rdr.

- Indeks PMI w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w maju 52,2 pkt. wobec 53,4 pkt. na
koniec poprzedniego miesigca (wedtug koicowych wyliczen).

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Wedlug Organizacji Wspoéltpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wskazniki wyprzedzajace
sugeruja, ze dynamika wzrostu stabnie w wiekszosci glownych gospodarek wschodzacych, ale
w strefie OECD jest stabilna.

- W Wielkiej Brytanii w kwietniu produkcja przemystowa urosta o 0,4% mdm, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,10% (po korekcie).

- Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrost w I kw. tego roku o 6,7% w ujeciu zanualizowanym

- Stopa bezrobocia w Japonii nie zmienila sie w kwietniu i wyniosta 3,6%.

NOTOWANIA Z OKRESU 26.05.2014-06.06.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 26.05.2014-06.06.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodmowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX? 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 piqtku.
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 26.05.2014-06.06.2014)

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

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:
26 maja 2014 - 8 czerwca 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.

Przedruk lub inne uzycie calosci badz czesci publikowanego materialu
wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja uzyskac¢ - nalezy
skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz

SA.
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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