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PODSUMOWANIE

Ubiegle dwa tygodnie nie pozwolily spokojnie spaé inwestorom. Brak spodjnosci
w dzialaniach bankéw centralnych na Swiecie, prowadzi do zwiekszenia niepewnosci oraz
dezorientacji co do trwalosci wzrostu gospodarczego na Swiecie. Na globalnym rynku
finansowym nieco wiecej zmiennosci spowodowaly wybuch zamieszek w Iraku i zaostrzenie
sytuacji na Ukrainie. Zareagowaly mna to metale szlachetne notujac niezbyt czesto

obserwowane wzrosty. Dodatkowo, wzrost

inflacji w USA, spowodowal zwiekszenie

oczekiwania na szybsze zacieSnienie monetarne.

Inflacja puka do drzwi

Brak spo6jnosci w dzialaniach bankéw
centralnych na $wiecie, prowadzi do
zwiekszenia niepewnosci oraz dezorientacji co
do trwaloSci wzrostu gospodarczego na
Swiecie. Niepewnosc¢ inwestorow nie
przeklada sie na zmienno$é na rynkach, ale
bardziej na ostrozniejsze zaangazowanie
kapitatlowe. Fed redukuje polityke luzowania
ilosciowego z nastawieniem na podwyzki stop
w przyszlym roku, japonski bank centralny
jest w trakcie prowadzenia szeroko zakrojonej
quantitative easing (QE), natomiast EBC po
ostatnich obnizkach stoép bedzie z duzym
prawdopodobienstwem probowal wptynac¢ na
ksztalt krzywej terminowej stop
procentowych na rynku europejskim.

Ciekawym elementem monetarnej
uktadanki analizowanej przez inwestorow jest
odczyt inflacji w USA, ktéra w ostatnim
czasie uksztaltowala sie nieco powyzej celu
(2,1%). Jezeli sila nabywcza dolara w USA
bedzie nadal stabnac¢ to FED raczej wczesniej
niz pézniej bedzie musiat zdecydowac sie na
podwyzki stoép procentowych co z kolei
zagrozi¢ moze kondycji gospodarki, ktora
podnosi sie z kryzysu.

Podobnie wyglada sytuacja w Japonii, gdzie
ostatnio = opublikowany  wskaznik  CPI
uksztattowal sie na poziomie 3,7 proc. Dwa
miesigce wczesniej w marcu inflacja byla
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duzo nizej (zaledwie 1,6%). Imponujaco
wyglada dynamika wzrostu w  Kraju
Kwitnacej Wisni — PKB wzrést w I kw. 2014 r.
o 6,7 proc. w ujeciu zanualizowanym.
Wyglada na to, ze zmiana polityki skierowana
na pobudzenie Japonskiej gospodarki
zaproponowana prze premiera Abe
zadzialata. Jednakze trudno oceni¢ jakie
beda konsekwencje luzowania iloSciowego w
dtuzszym terminie.

Ostatnie dwa tygodnie na rynku zlota
uplynety pod znakiem = dynamicznych
wzrostéow. Na taki scenariusz zlozyly sie
przede  wszystkim  wydarzenia  natury
geopolitycznej:  eskalacja  konfliktu na
wschodniej granicy Ukrainy oraz dziatania
wojenne w Iraku. Dodatkowo mna pro
wzrostowy sentyment inwestorow miaty

wplyw  komentarze  Komitetu  Rezerwy
Federalnej w USA sygnalizujace niechec¢ to
wczesniejszego podnoszenia stop

procentowych. Rynek srebra w ostatnim
czasie podazal za rynkiem zlota. Warto
zwroci¢ przy tym uwage na historycznie
niska zmiennosé, doS¢ nietypowa dla tego
metalu. Prawdopodobnie czeSciowo za taki
stan rzeczy odpowiada toczaca sie debata na
temat wyboru nowego zZrodla cen Fix
uzywanego do wyceny kontraktow.
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 620 - 6 820 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w piatek 20 czerwca, a minimalna w czwartek 12 czerwca. Najwyzsza oficjalna
cene cash settlement zanotowano 20 czerwca i wyniosla ona 6777,50 USD/t, a najnizsza 9
czerwca - 6667,50 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantow spadia o 28 100

ton do poziomu 42 025 ton.

Przerwa w dostawach aluminium i miedzi w porcie Qingdao w Chinach

Wedlug agencji informacyjnej Reuters za
sprawa  Sledztwa  prowadzonego  przez
chinskie wladze przerwano dostawy
aluminium i miedzi w porcie Qingdao. Port
ten, mimo bycia siodmym 2z najbardziej
ruchliwych portéw na $wiecie, nie jest
glownym centrum handlu miedzia (w
przeciwienstwie do np. Szanghaju). Sledztwo
w Qingdao dotyczy kredytéw udzielanych pod
zastaw metalu. Jak donosi agencja -
falszujac kwity odbioru/dostawy miedzi i
innych metali mozna bylo uzyskac
finansowanie na poziomie wielokrotnie
wiekszym niz wynikajacy z wymaganych
zabezpieczen. W przypadku miedzi $ledztwo
dotyczy 20 000 ton, a aluminium nawet
100 000 ton.

Jako reakcja na ostatnie doniesienia, firmy
handlowe i banki dokonaly obszernych
dzialtan due dilligence, by upewnic¢ sie, iz
podobne falszerstwa nie maja miejsca gdzie

indziej. Ponadto wyslano do Qingdao
przedstawicieli by fizycznie sprawdzili zapasy

bedace zabezpieczeniem ekspozyciji.
Dodatkowo, co najmniej jeden bank
wstrzymat finansowanie zabezpieczone

metalami dla niektérych klientéw w Chinach.
Pozostale porty w  Panstwie Srodka
dopuszczaja swobodny dostep i obroét
metalami, audyty w tych miejscach jak dotad
nie wykazaly nieprawidlowosci, co moze
Swiadczy¢, iz problem w Qingdao jest
jednostkowym  przypadkiem. Potencjalne
falszerstwa w porcie Qingdao nie przeszly bez
echa na rynkach finansowych — ceny miedzi i
aluminium spadly ze wzgledu na obawy, iz
Sledztwo moze rozszerzy¢ sie na inne porty
oraz, ze finansowanie powiazane z
zabezpieczeniem przy pomocy miedzi i
aluminium moze mie¢ w przyszlosci o wiele
mniejszg skale.

Afera w chinskim porcie moze wywotlaé wyprzedaz czesci zapasow

Zdaniem agencji informacyjnej Bloomberg
chinskie podmioty zajmujace si¢ handlem
miedzig w najblizszym czasie beda zmuszone
do sprzedazy okolo 31% posiadanych przez
siebie zapasow. Agencja swoje przewidywania
opiera na badaniu ankietowym
przeprowadzonym wsrod inwestorow.

Metal zgromadzony w magazynach stref
wolnoctowych w Szanghaju, Shandong oraz
Guandong szacowany jest obecnie na okoto
800 tys. ton co oznacza, ze skala wyprzedazy
moze siegnac¢ 250 tys. ton. Argumentem
przemawiajacym za pozbyciem sie zapasow
zdaniem  inwestoréow  jest zamieszanie

zwiazane z falszowaniem rzeczywistej iloSci
metalu przekazywanej do magazynéw jako
zabezpieczenie transakcji finansowych. Jak
donosi agencja teraz =zagraniczne banki
udzielajace finansowania pod zastaw metalu
beda staraly sie ograniczy¢ swoja oferte —
przynajmniej do czasu zakonczenia
dochodzenia przeprowadzanego przez
chinskie wladze, planowanego na wrzesien.
Ograniczenie finansowania bedzie oznaczato
dla handlarzy réwniez ograniczenie biznesu i
koniecznos¢ pozyskania Srodkow z
posiadanych zapasow.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w

ubiegtych dwoch tygodniach:

¢ Jak podaje Reuters chinskie wladze planuja kontynuacje programéw infrastrukturalnych
zakladajacych budowe sieci autostrad, polaczen kolejowych oraz wodnych. Wysitki beda
wdrozone glownie w celu utrzymaniu tempa wzrostu gospodarki na obecnym poziomie z
uwagi na niepewne wsparcie popytu zewnetrznego i wewnetrznych inwestycji pozarzadowych.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek 23 czerwca 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

W pierwszym kwartale biezacego roku tempo wzrostu chinskiej gospodarki obnizylo sie do
poziomu 7,4% (18 letniego minimum.) Zdaniem analitykow cytowanych przez agencje w
najblizszym czasie spodziewane jest dalsze wyhamowanie wzrostu. Rozbudowa sieci wodnych,
ladowych oraz lotnisk pozwolitaby na zwiekszenie obrotu towaréw w gospodarce i
zlikwidowanie przynajmniej czesci tzw. waskich gardet transportowych.

Antofagasta oglosila w ostatnim czasie plany polaczenia swoich chilijskich projektow El
Tesoro oraz Esperanza i utworzenie jednego podmiotu Minera Centinela. Glownym powodem
zmian jest dazenie to uzyskania korzysci z efektow synergii i ekonomii skali. Nowa spotka
bedzie jedna z najwiekszych w Chile i tatwiej jej bedzie (zdaniem prezesa Deiego Hernandeza)

konkurowac z pozostatymi uczestnikami rynku.
e Firma Chinalco Mining Corporaton International zrewidowala o 18% w dél swoje
przewidywania odnosnie produkcji koncentratéw miedziowych w Peruwianskiej kopalni

Toromocho do poziomu okoto 406 tys. ton.

Spadek poziomu zapasow w USA i Azji, niewielkie wzrosty w Europie
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Spadek zapasow w Szanghaju, wzrost na gietdzie Comex

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwoch tygodniach o 10 971 tony
i wyniést 75 529 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 2 466 ton
iwyniést 17 274 ton. Lacznie na trzech gieldach =zapasy na koniec tygodnia byly
o 17 005 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost lacznie

252 228 tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 09.06.2014-20.06.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(09.06.2014-20.06.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 777,50 1,76% 6 766,00 1,65%
Sn 22 630,00 -1,72% 22 605,00 -1,61%
Pb 2 108,00 2,18% 2 134,00 2,40%
Zn 2 167,00 4,71% 2 176,00 5,12%
Al 1 845,00 1,54% 1 885,50 2,58%
Ni 18 350,00 -0,62% 18 480,00 -0,22%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 20.06.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(09.06.2014-20.06.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu  6830,00 6 614,75 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 ciqggtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(09.06.2014-20.06.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 915,42 7 439,50 6 434,50

Sn 22 926,57 23 905,00 21 500,00

Pb 2 098,77 2 212,00 2 008,00

Zn 2 044,36 2 167,00 1 942,00

Al 1747,38 1 870,50 1 641,50

Ni 16 422,67 21 200,00 13 365,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(09.06.2014-20.06.2014)

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

Cu 159 425 -8 500 365 700 -206 275
Sn 10 845 -40 9 660 1185

Pb 192 575 2 200 213 950 -21 375
Zn 676 275 -24 100 931 175 -254 900
Al 5084 125 -86 250 5451 800 -367 675
Ni 305 310 20 994 261 468 43 842
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w
poniedzialek 09 czerwca (1253,50 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w
piatek 20 czerwca (1312,50 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaty
sie w przedziale 18,96 - 20,96 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w piatek 20 czerwca a minimalna w poniedzialek 9 czerwca. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano
w piatek 20 czerwca (20,62 USD/uncje¢), a najnizsza we wtorek 10 czerwca (19,00
USD/uncje).

ZLOTO

Ostatnie dwa tygodnie na rynku zlota uplynely pod znakiem dynamicznych wzrostow. Na
poczatku tego okresu zloto rozpoczelo zwyzki z poziomu ok. 1240 USD/troz nastepnie przetamato
kilka kluczowych pozioméw technicznych i okres zakonczylo w obszarze powyzej 1310 USD/troz.
Na taki scenariusz zlozyly sie przede wszystkim wydarzenia natury geopolitycznej: eskalacja
konfliktu na wschodniej granicy Ukrainy oraz dzialania wojenne w Iraku. Dodatkowo na pro
wzrostowy sentyment inwestoréw miaty wplyw komentarze Komitetu Rezerwy Federalnej w USA
sygnalizujace niecheé¢ to wczesniejszego podnoszenia stép procentowych. Utrzymywanie
akomodacyjnej polityki przez FED oznaczaloby dalsze ostabienie dolara i tym samym juz teraz
przetozylo sie na umocnienie kursu =zlota. Ciekawym elementem monetarnej ukltadanki
analizowanej przez inwestoréw jest odczyt inflacji w USA, ktoéra w ostatnim czasie uksztaltowata
sie nieco powyzej celu (2,1%). Jezeli sila nabywcza dolara w USA bedzie nadal stabna¢ to FED
raczej wczesniej niz pézniej bedzie musial zdecydowaé sie na podwyzki stép procentowych co z
kolei zagrozi¢ moze kondycji gospodarki, ktora podnosi sie¢ z kryzysu. Przewidujac mozliwosé
szybkiego wzrostu inflacji badz koniecznosci dalszego stymulowania gospodarki przez FED czesc¢
inwestoréw uznatla, ze warto poszerzy¢ udzialy w swoim portfelu inwestycyjnym o aktywa oparte o
cene zlota i innych metali szlachetnych - standardowo uznawanych jako zabezpieczenie przed
slabnaca sita walut. Ruch ten widoczny byt w zmianie stanu aktywoéw funduszy ETF, ktére w
ostatnim czasie dokonywaly zakupow. Reasumujac rynek zlota w najblizszym czasie powinien
przywiazywaé¢ wieksza wage do odczytow makroekonomicznych plynacych z amerykanskiej
gospodarki takich jak stopa bezrobocia, liczba nowych miejsc pracy czy liczba nowych doméw na
rynku pierwotnym — mogacych mie¢ wptyw na decyzje Fed w najblizszym czasie.

SREBRO

Rynek srebra w ostatnim czasie podazal za rynkiem zlota. Warto zwroci¢ przy tym uwage na
historycznie niska zmiennos$¢, dos¢ nietypowa dla tego metalu. Prawdopodobnie czesciowo za taki
stan rzeczy odpowiada toczaca sie debata na temat wyboru nowego zrodia cen Fix uzywanego do
wyceny kontraktow. Czes¢ inwestorow wciaz czeka na konsensus w tym zakresie i nie decyduje sie
na zawieranie transakcji terminowych, ktore beda rozliczanie po sierpniu tego roku. Aktywnie
natomiast dzialaja inwestorzy na amerykanskim rynku COMEX, ktérzy ostatnio znaczaco
zredukowali liczbe otwartych krotkich pozycji.
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NOTOWANIA Z OKRESU 09.06.2014-20.06.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(09.06.2014-20.06.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AMFIX 20,62 8,36% -5,72%
Au AM FIX 1 310,00 4,47% -5,48%
PM FIX 1312,50 5,21% -5,22%
Pt AM FIX 1 462,00 0,62% 0,97%
PM FIX 1 456,00 0,21% 0,90%
AM FIX 829,00 -1,43% 13,56%
Pd PM FIX 829,00 -1,31% 14,98%

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 20.06.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(09.06.2014-20.06.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,0114 22,0500 18,7600
Au AM FIX 1288,97 1379,00 1219,75

PM FIX 1289,50 1385,00 1221,00
AM FIX 1435,33 1484,00 1379,00
Pt PM FIX 1436,14 1492,00 1374,00
AM FIX 775,89 858,00 703,00
Pd PM FIX 777,22 856,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(09.06.2014-20.06.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowe;j!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 20,99 18,99 22,18 18,64

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

Jak na gospodarke w duzym stopniu zalezna od inwestycji, Chiny nie posiadaja odpowiednich
narzedzi do monitoringu nakladow inwestycyjnych przedsiebiorstw. Popularna miara jaka sa
miesiecznie raportowane inwestycje w aktywa trwale, rosnace w granicach 20% od kilku lat,
rozmywaja prawdziwy obraz mocnego wyhamowania inwestycji po 2009 r. Rzadowe wydatki
infrastrukturalne tylko zmniejszyly to spowolnienie, jednak cena jest silny wzrost dlugu.

Wyhamowanie naktadéw inwestycyjnych trwa

Jedna z miar, ktéra lepiej oddaje obraz
wydatkow kapitalowych sg naktady

nieruchomosci stopniowo ostabia sie w
wiekszosci miast, brak jest pewnosci

inwestycyjne netto publicznie notowanych
spotek. W poréwnaniu do wspomnianych
inwestycji w aktywa trwate wskaznik ten jest
oparty na przeptywach gotowkowych oraz jest
miarg netto. Jest on rowniez duzo bardziej
zblizony do trendu skladowej PKB -
nakladow inwestycyjnych w gospodarce.
Dane dotyczace gotéwki wydanej na
inwestycje za 2013 r. pokazuja umiarkowany
wzrost, jednak jest on duzo nizszy niz w
poprzednich latach. Sugeruje to wiec, ze
udziat inwestycji w PKB za 2013r. co prawda
wzrost  (przy slabej konsumpcji), ale
nieznacznie, jednoczesnie jednak
podkreslajac nieudana prébe zmiany jakosci
wzrostu gospodarczego Panstwa Srodka.
Wazniejszym zagadnieniem jednak jest udziat
sektora prywatnego w wydatkach
kapitalowych. Mimo wzrostu inwestycji
prywatnych spétek w 2013 r. w stosunku do
ogbotu, dane tegoroczne sugeruja odwrotnag
tendencje.

Brak inwestycji moze byc spowodowany
zachowawcza polityka przedsiebiorstw oraz
brakiem odpowiednich mozliwosci.
Zachowawczos¢ z kolei jest pochodna stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych oraz
prognozowanym popytem. Uzywajac
wskaznika rotacji aktywow (przychody do
aktywow) jako przyblizenia wykorzystania
mocy produkcyjnych mozemy zauwazyc, ze
moce te wulegly obnizeniu po 2011 r.,
szczegblnie w sektorze spotek panstwowych.
Firmy prywatne 2z reguly maja wyzszy
wskaznik rotacji aktywéw, co sugeruje
wyzsze wykorzystanie mocy produkcyjnych.
Mozna wiec wnioskowac, ze spolki prywatne
sa bardziej zainteresowane inwestycjami.
Mimo zachet 2ze strony rzadu wzrost
inwestycji jest jednak niski, co wydaje sie by¢
efektem drugiego komponentu -
przewidywanego popytu. Poniewaz wzrost
wolumenow sprzedazy w wiekszosci sektorow
obnizyl sie znaczaco od 2011r., a rynek

potrzebnej do dokonania inwestycji.

Innym kluczowym czynnikiem jest zdolnosé
firm do finansowania, ktora przy slabiej
rosnacym popycie, a co za tym idzie nizszym
przeplywom gotowkowym negatywnie odbija
sie inwestycjach. Pomimo relatywnie silnego
wzrostu kredytéw, wiele firm zbliza sie do
terminéw zapadalnosci ich dlugoéw, co
dodatkowo zaniza mozliwo$é finansowania.
Do tej pory firmy nie byly zmuszone do
siegniecia po swoje rezerwy gotéwki, by
podtrzymac¢ poziom wydatkéw kapitatowych.
Z powodu prawie zerowych przepltywow
gotéwkowych netto, moze to by¢ jednak dla
nich jedyne wyjscie. Wiele prywatnych spétek
w zasadzie juz w 2013 r. musialo tak
postapic i to zjawisko moze sie poglebic, jesli
atmosfera  biznesowa oraz dostepnosc
kredytu nie poprawi sie.

Perspektywy dalszego rozwoju sytuacji w
ramach nakladéw inwestycyjnych ogoétem sa
niejednoznaczne. Problemy na  rynku
nieruchomosci beda dalej ciazy¢ zar6wno na
sektorze przemyslowym jak i klientach
indywidualnych przez co najmniej kilka
miesiecy, co powoduje, ze wzrost popytu na
produkty firm jest malo prawdopodobny.
Dostepnos¢ kredytow powinna sie stopniowo
poprawia¢, pomimo pewnych ograniczen
kredytéw niebankowych, na ktorych wiele
spotek polega. Kluczowym czynnikiem okazac
sie  moze eksport, ktorego potencjal jest
mocno uzalezniony od dalszego rozwoju
gospodarki USA. Dlugotrwala poprawa
popytu eksportowego spowodowataby
polepszenie sily przetargowej oraz pewnoSci
chinskich firm. Jezeli wiec spowolnienie
rynku nieruchomosci wyhamuje, a wzrost
eksportu przyspieszy, spotki w Chinach beda
duzo bardziej sklonne i zdolne do
zwiekszania nakladéw inwestycyjnych. Jesli
tak jednak sie nie stanie, marazm moze sie
przedtuzy¢.
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Inwestycje sektora prywatnego wciaz pod presja. Wykorzystanie mocy produkcyjnych spadio po 2011r.
Measures of capital spending, nominal growth; 2014 data is Q1 only Proxies for capacity utilization in China
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Zrodlo: Gavekal, KGHM Polska Miedz

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

Sprzedaz detaliczna w Chinach w maju wzrosta rdr o 12,5 proc. wobec spodziewanego wzrostu

o 12,1 proc.

Produkcja przemystowa Chin wzrosta w maju o 8,8 proc. rdr, po wzroscie poprzednio o 8,7

proc.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w czerwcu 50,8

pkt. wobec 49,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano we wstepnych wyliczeniach.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Po historycznym ruchu Europejskiego Banku Centralnego (EBC), inwestorzy z
niecierpliwoscia oczekuja na dalsze ruchy ze strony polityki monetarnej. Brak spdjnosci w
dzialaniach bankow centralnych na Swiecie, prowadzi do zwiekszenia niepewnosci oraz
dezorientacji co do trwaloSci wzrostu gospodarczego na Swiecie. Niepewnos§é inwestorow
nie przeklada sie jeszcze na zmiennoSé na rynkach, ale bardziej na ostrozniejsze
zaangazowanie kapitalowe. Dla przypomnienia, sposrod najwazniejszych bankow
centralnych na Swiecie, Fed redukuje polityke luzowania iloSciowego z nastawieniem na
podwyzki stéop w przyszlym roku, japoiski bank centralny jest w trakcie prowadzenia
szeroko zakrojonej quantitative easing (QE), natomiast EBC po ostatnich obnizkach stép
bedzie z duzym prawdopodobiefistwem probowal wplynaé na ksztalt krzywej terminowej
stop procentowych na rynku europejskim.

Flesz makroekonomiczny

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Wskaznik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w kwietniu 2014 roku spadt o 0,07
proc. mdm, a rdr wzrést o 1,00 proc. Wskaznik w ujeciu rocznym rosnie m.in. w Czechach,
Stowacji i Niemczech, a spada w Turcji i na Wegrzech.

- Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w maju wzrosty o 0,2 proc. rdr, a w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem ceny spadly o 0,1 proc. Najwiekszy wplyw na wskaznik cen towaréw
iustug konsumpcyjnych ogétem miaty w maju spadki cen zywnoSci, towaréw i ustug
w zakresie rekreacji i kultury oraz transportu.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w maju wyniosto 3878,31 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,8
proc., a mdm spadlo o 2,5 proc.

- Deficyt budzetu panstwa po maju 2014 r. wyniést 22,473 mld zi, czyli 47,3 proc. planu na
2014 r. Zgodnie z harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku
deficyt po maju miat wynies¢ 28,79469 mld zt.

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w maju 0,8 proc. rdr wobec 0,8
proc. rdr w kwietniu.

- Produkcja przemyslowa w maju wzrosta o 4,4 proc. rdr, a w porownaniu
z poprzednim miesiacem spadta o 1,7 proc.

- Naplyw "produkcyjnych" bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w 2013 r. wyni6st
6,2 mld USD

- Stopa bezrobocia w maju wyniosta 12,5 proc. wobec 13,0 proc. w kwietniu.

- Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 3,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013
roku, a mdm spadta o 2,7 proc.

- Nowe zamowienia w przemys$le w maju wzrosty w ujeciu rdr o 8,6 proc., po wzroscie o 21,1
proc. w poprzednim miesigcu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Sprzedaz detaliczna w maju wzrosla o 0,3 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy poprzednio
wzrosta o 0,5 proc. mdm po korekcie.

- Produkcja przemystowa w maju 2014 r. wzrosta o 0,6 proc. mdm, w kwietniu wskaznik spad?
o 0,3 proc. po korekcie.

- CPI w maju wzrosly o 0,4 proc. mdm.

- Produkt Krajowy Brutto USA spadt w I kwartale 2014 roku o 2,9 proc. w ujeciu
zanualizowanym kdk.

- Zamowienia na dobra trwale w USA w maju spadly mdm o 1,0 proc., po tym jak w kwietniu
wzrosty o 0,8 proc. mdm.

- Wydatki amerykanskich konsumentéw w maju wzrosty o 0,2 proc. miesiac do miesiaca,
podczas gdy w kwietniu pozostaly bez zmian mdm po korekcie.

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).
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- Nadwyzka w handlu strefy euro w kwietniu wyniosta 15,7 mld euro, bez uwzgledniania
czynnikéw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 16,7 mld euro w poprzednim miesigcu, po
korekcie.

- Inflacja w strefie euro wyniosta w maju w ujeciu rdr 0,5 proc, podano w koncowym wyliczeniu.

- Raport ZEW pokazal, ze indeks mierzacy oczekiwania co do wzrostu gospodarczego Niemiec,
spadl do 29,8 pkt. z 33,1 pkt. miesiac wczesniej.

- Na rachunku obrotéw biezacych eurolandu nadwyzka w kwietniu wyniosta 21,5 mld euro
wobec nadwyzki 19,6 mld euro miesiac wczesniej, po korekcie.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec wyniost w czerwcu
52,4 pkt. wobec 52,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano wstepne wyliczenia.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrost w I kw. 2014 r. o 6,7 proc. w yjeciu zanualizowanym.

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

- Stopa bezrobocia w Japonii w maju wyniosta 3,5 proc. wobec 3,6 proc. miesiac wczesniej.

- Produkcja przemystowa w Japonii w maju wzrosta mdm o 0,5 proc., podczas gdy analitycy
oczekiwali wzrostu o 0,9 proc.

NOTOWANIA Z OKRESU 09.06.2014-20.06.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 09.06.2014-20.06.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MINs MAX2 MIN3
USD/PLN 3,0495 0,90% 3,0746  2,9953 3,1588 2,9953
EUR/PLN 4,1506 0,72% 4,1740  4,0879 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,3588 -0,40% 1,3669 1,3512 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 09.06.2014-20.06.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0465 3,1370 3,0042
EUR/PLN 4,1777 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3708 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:
9 czerwca 2014 - 20 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 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.

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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