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PODSUMOWANIE

Rynek pozostawal glownie pod wplywem mieszanych danych z USA oraz wypowiedzi
czlonkéw Fed. Golebi ton Janet Yellen na konferencji po posiedzeniu FOMC wyraznie
poprawil nastroje, czego efektem byly nowe rekordy indeksé6w na amerykanskiej gieldzie.
Za Ssladem cen akcji podazyly takze ceny metali, ktéore pomimo wakacyjnego sezonu
zanotowaly spore wzrosty. W Polsce glownym tematem byla ,afera tasmowa” i jej
konsekwencje na stabilnos¢ rzadu oraz NBP.

Chiny gwarantuja wzrost gospodarczy w 2014

W swoim wystapieniu w Londynie w zeszlym surowcach. Spowolnienie w krajach

miesigcu premier Chin Li Keqiang oznajmit,
ze jego rzad moze zagwarantowac, ze wzrost
ekonomiczny w tym roku nie obnizy sie
ponizej 7,5%. Byla to pierwsza tak
jednoznaczna deklaracja ze strony oficjalnych
wladz. Do tej pory premier dopuszczat
umiarkowane spowolnienie i zaznaczal,
ze dla rzadu wazniejsze od samego poziomu
wzrostu PKB jest jego jakosé.

Rada Polityki Pienieznej pozostawila stopy
procentowe bez zmian na lipcowym
posiedzeniu, zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami. Rada odeszla takze od tzw.
forward guidance, co oznacza, ze przyszle
decyzje beda zaleze¢ od prognoz i sekwencji
danych. Projekcja inflacji na 2014r. zostata
wyraznie zredukowana, a cata Sciezka az do
2016 r. pozostaje ponizej celu NBP, co moze
sugerowa¢ brak podwyzek stép w ciagu
nastepnych dwéch lat.

rozwijajacych sie, w szczegdlnosci w Chinach
oraz wzrost podazy surowcéw (produkcja
ropy w USA, zwiekszenie wydobycia
w gornictwie metali oraz duze zapasy zboza)
zdawaly sie stanowi¢ duze wsparcie dla takiej
tezy. Jednakze aktywnos$¢ gospodarcza na
poczatku 2014 roku pozytywnie zaskoczyla
rynek i sentyment odnos$nie przysztosci
zaczal sie poprawiaé. Rynki akcji w dalszym
ciagu przynosza duzo lepsze stopy zwrotu,
ale pierwszy kwartat udowodnil, ze na rynku
surowcow co$ sie ruszylo. Indeks surowcowy
DJ-UBS zyskal przez pierwsze trzy miesigce
blisko 7%, co stawia go w dobrym s$wietle
w poréownaniu z pozostatymi aktywami.
Warto takze podkreslic, ze na rynek
surowcow coraz baczniejszym okiem zaglada
kapital dtugoterminowy. Po okresie wysokich
wzrostow na rynkach akcji zarzadzajacy
poszukuja aktywow, ktore pozwolg im
zdywersyfikowac¢ portfolio, ale jednoczes$nie

zachowac potencjal dalszych dobrych stép
Jeszcze pod koniec poprzedniego roku wielu zwrotu.
analitykow wiescito koniec supercyklu na
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 885 - 7 175 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w czwartek 3 lipca, a minimalna w poniedzialek 23 czerwca. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 4 lipca i wyniosla ona 7159 USD/t, a najnizsza

25 czerwca -
0 14 775 ton do poziomu 27 250 ton.

6890,50 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw spadia

Perspektywy popytu na metale bazowe w Paristwie Srodka w drugiej potowie 2014 roku

Wsrod czterech glownych sektoréow pod
katem konsumpcji miedzi w Chinach mozna
zaliczy¢: sektor konstrukcyjny, transportowy,

energetyczny oraz dobr (urzadzen)
konsumpcyjnych. Zdaniem analitykow
JP Morgan, wzrost popytu w sektorze

konstrukcyjnym do konica roku ma wynie§é
okoto 1%, gléwnie ze wzgledu na stabnace
fundamenty oraz malo dynamiczny eksport
przyczyniaja sie réwniez do nizszego popytu
urzadzen konsumpcyjnych w pierwszej
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Electrical grid &
equipment

potowie roku. Zdaniem analitykow
JP Morgan popyt w sektorze bedzie rést 4%
i6% w relacji rocznej w odniesieniu
odpowiednio do miedzi i aluminium.
Zapotrzebowanie ze strony sektora

transportowego i energetycznego ma rosnac
w podobnym tempie, na poziomie 8%,
co podsumowujac wszystkie istotne sektory,
bedzie implikowalo wzrost popytu na miedz
w Panstwie Srodka na poziomie 5%, zgodnie
z przedstawionym ponizej wykresem.
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Spadek poziomu zapasow w USA i Europie, niewielkie wzrosty w Azji

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 2 925 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 156 500 ton. Spadki
odnotowano w magazynach amerykanskich
(6 650 ton) oraz europejskich (275 ton). Zapasy
w Azji wzrosly o 4000 ton. W tym okresie iloS¢
zrealizowanych warrantéw spadla o 14 775 ton
do poziomu 27 250 ton.
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubieglych dwéch tygodniach:

e Mongolskie stuzby podatkowe poinformowaly zarzad kopalni miedzi i zlota Oyu Tolgoi
o zaleglosciach w platnosci podatkéw oraz kar zwiazanych z rozwojem kopalni. W odpowiedzi,
zarzad spolki ostro sprzeciwil sie roszczeniom zawartym w raporcie z audytu, oraz wyrazit
przekonanie, ze firma zaplacila wszystkie wymagane prawem platnosci. Jak podata spoétka,
w przypadku nierozwigzania konfliktu, moga opézni¢ sie prace nad studium wykonalnosci
rozbudowy kopalni. Dodatkowo, rzecznik dodal, ze naruszenie umowy inwestycyjnej
z mongolskim rzadem moze prowadzi¢ do miedzynarodowego arbitrazu. Na dzien dzisiejszy,
prowadzone sg prace w kopalni odkrywkowej, ale prace nad rozwojem kopalni glebinowej
zostaly wstrzymane w zeszlym roku, w zwigzku z niepewnoscia rzadu mongolskiego co do
rentownosci tego przedsiewziecia. W maju, zarzad Turquoise Hill wyrazil zadowolenie
z ponownego rozpoczecia rozméw nad pracami nad rozwojem kopalni z rzadem Mongolii
iuznatl je za ,konstruktywne”, oraz zapewnil ze studium wykonalnosci zostanie skonczone
przed koncem czerwca. Zobowigzania finansowe konieczne do zbudowania kopalni
podziemnej wygasaja 30 wrzesnia. Kopalnia Oyu Tolgoi ma zgodnie 2z zalozeniami
wyprodukowaé¢ od 135 tys. do 160 tys. ton miedzi oraz 600-700 tys. uncji zlota
w koncentracie za rok 20014. Obecnie 66% udzialow w kopalni znajduje sie w rekach
Turquoise Hill, ktéra jest kontrolowana przez Rio Tinto.

e Jak podala niezalezna agencja Runge Pincock Minarco (RPM), nie ustalono jeszcze trasy
przesyhu koncentratu miedzi I molibdenu z kopalni Las Bambas. Wtasciciel projektu — firma
MMG, planuje transportowaé¢ koncentraty ciezarowkami do oddalonego o 710 km portu
w Matarani, ktory znajduje sie okolo sto kilometrow na potudniowy zachéd od Arequipy. Jak
podata RPM, rozwazane sg réwniez inne sposoby transportu. Transport kotowy, ktéry na
obecnym etapie jest faworyzowany przez MMG, bylby prowadzony przy uzyciu 37-
tonowych ciagnikéw, ktére lacznie dostarczalyby okoto 4000 ton do portu. RPM obliczylo,
ze wymagaloby to 370 ciezaréwek w fazie pelnej produkcji. Transport odbywatby sie cata dobe
przez siedem dni w tygodniu. Druga rozwazana metoda wykorzystywataby zaréwno transport
kolowy jak i kolejowy. Ciezarowkami przewozono by koncentrat do Pillones — oddalonego
0 410 km, skad do portu w Matarani transport odbywalby sie juz koleja peruwianska. Trzecia
rozwazana metoda wymagalaby budowy 405 km rurociggu za cene okoto 500 mln. dolarow,
ktorym koncentrat transportowano by do portu w Matarani. Jak dodal rzecznik MMG,
obliczenia zostaly wykonane przez poprzedniego wlasciciela kopalni — firme Glencore i od tego
czasu nie byly aktualizowane, dlatego nie uwzgledniaja w pelni wizji MMG.

e Jak podaly zrédla rzadowe w Chile, wladze tego kraju zamierzaja dokapitalizowacé¢ panstwowag
spotke Corporacion Nacional del Cobre (Codelco) dwustoma milionami dolaréow, ktére maja
pomoc w sfinansowaniu planéw inwestycyjnych spétki. Fundusze pochodza z czesci
wygenerowanego przez spotke zysku za rok 2013, ktore firma w calosci przekazuje na rzecz
panstwa, ktore co roku decyduje ile z nich wroéci do firmy. W trzecim kwartale roku,
centrolewicowy rzad prezydent Michelle Bachelet przekaze Kongresowi akt majacy
“zagwarantowac dlugoterminowe finansowanie” miedziowemu gigantowi.

e Jak podal Wall Street Journal, kopalnia miedzi Candelaria, nalezaca obecnie do spoétki
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc, znalazla si¢ w obszarze zainteresowania Magris
Resources, firmy z branzy private equity zalozonej przez bylego prezesa Barrick Gold Corp.
Od pewnego czasu, tajemnica poliszynela jest che¢ sprzedazy Candelarii przez Freeport,
w zwiazku z rozpoczeta wyprzedaza czesci swoich aktywow. Firma zamierza obnizy¢ w ten
spos6b swoje zobowiazania opiewajace na ponad dwadzieScia miliardow dolaréw, zwiazane
z wejSciem na rynek energetyczny w USA w 2012 roku. W pierwszym kwartale roku,
Candelaria oraz znajdujaca sie niedaleko Ojos del Salado, wyprodukowaty lacznie okolo 40
tys. ton miedzi, czyli okoto 9% produkcji miedzi w skali firmy. W posiadaniu Freeport znajduje
sie 80% udzialow w Candelaria, reszta zas jest w posiadaniu spélek nalezacych do koncernu
Sumitomo Corp.
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Spadek zapasow w Szanghaju, wzrost na gietdzie Comex

Poziom zapasoéw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwoéch tygodniach o 5 822 tony
i wyniést 81 351 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 679 ton
iwyniést 17 274 ton. Lacznie na trzech gieldach =zapasy na koniec tygodnia bytly
o 3 576 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniost lacznie
255 803 tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 23.06.2014-04.07.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(23.06.2014-04.07.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 159,00 5,63% 7 151,00 5,69%
Sn 22 780,00 0,66% 22 825,00 0,97%
Pb 2 156,00 2,28% 2 188,00 2,53%
Zn 2 236,00 3,18% 2 240,00 2,94%
Al 1 893,00 2,60% 1 925,50 2,12%
Ni 19 385,00 5,64% 19 475,00 5,38%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 04.07.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(23.06.2014-04.07.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu 7 190,00 6 809,75 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
(23.06.2014-04.07.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 921,27 7 439,50 6 434,50

Sn 22 896,48 23 905,00 21 500,00

Pb 2 102,23 2 212,00 2 008,00

Zn 2 056,28 2 236,00 1 942,00

Al 1756,35 1 893,00 1 641,50

Ni 16 608,91 21 200,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(23.06.2014-04.07.2014)

fony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 156 500 -2 925 365 700 -209 200
Sn 11 715 870 9 660 2 055
Pb 213 600 21 025 213 950 -350
Zn 664 650 -11 625 931 175 -266 525
Al 5 049 225 -34 900 5451 800 -402 575
Ni 304 536 -774 261 468 43 068
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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 notowaniu porannym w czwartek 26
czerwca (1311,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym we wtorek 1 lipca
(1327,50 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
20,71 - 21,29 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode 2
lipca a minimalna w Srode 25 czerwca. W przypadku notowarn oficjalnych cen fix na
Londyniskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w piatek 4 lipca
(21,12 USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 23 czerwca (20,75 USD/uncje).

ZLOTO

Ostatnie dwa tygodnie na rynku zlota uptynely pod znakiem handlu w kilkunastodolarowym
przedziale. Na poczatku tego okresu zloto rozpoczelo handel z poziomu ok. 1313 USD/troz
nastepnie z niewielka zmiennoscia ruszylo w gére konczac dwutygodniowy okres z niewielkim
wzrostem cenowym do poziomu ok. 1320 USD/troz, nie przebijajac waznego z punktu widzenia
analizy technicznej poziomu 38,2% zniesienia Fibonacciego pomimo dobrych danych
z amerykanskiego rynku pracy (288 tys. nowych etatow wobec 215 tys. konsensusu). Poza
poprawiajacym sie rynkiem pracy oraz generalnie lepszymi perspektywami gospodarczymi w USA,
warto odnotowac transakcje zabezpieczajaca, ktéra zaimplementowala najwieksza rosyjska spotka
wydobywajaca ztoto — Polyus Gold. Transakcja, ktérej dokonali Rosjanie w celu zabezpieczenia
obecnego poziomu cenowego jest najwiekszag od ok. 6 lat wsréd swiatowych producentéw zlota.
Reasumujac rynek zlota w najblizszym czasie powinien przywiazywac¢ wicksza wage do odczytow
makroekonomicznych plynacych z amerykanskiej gospodarki takich jak stopa bezrobocia, liczba
nowych miejsc pracy czy liczba nowych domow na rynku pierwotnym — mogacych mie¢ wplyw na
decyzje Fed w najblizszym czasie.

SREBRO

Rynek srebra w ostatnim czasie podazal za rynkiem zlota. Warto zwréci¢ przy tym uwage na
historycznie niskg zmiennos¢, dos¢ nietypowa dla tego metalu. Rynek w dalszym stopniu oczekuje
na rozwiazanie problemu zwiazanego z oficjalnym fixingiem, uzywanego do wyceny kontaktéow.
Czes¢ inwestorow wciaz czeka na konsensus w tym zakresie i nie decyduje si¢ na zawieranie
transakcji terminowych, ktore beda rozliczanie po sierpniu tego roku, co w polaczeniu z wciaz
luzna polityka monetarna pozwala na umiarkowane ceny. Aktywnie natomiast dzialaja inwestorzy
na amerykanskim rynku COMEX, ktorzy ostatnio znaczaco zwiekszyli zaangazowanie w dlugie
pozycje, ktére obecnie osiagnely najwyzszy poziom od 4 kwartalu 2012 roku. Zwiekszenia
sentymentu do rynku srebra nie popsuly nawet dane amerykanskiej mennicy, ktéra
opublikowala, ze sprzedaz srebrnych monet w czerwcu spadita o 33% w relacji miesiecznej i 18%
w stosunku rocznym, co bylo najgorszym wynikiem od grudnia 2013 roku.
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NOTOWANIA Z OKRESU 23.06.2014-04.07.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.06.2014-04.07.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 21,12 2,42% 8,64%
Au AM FIX 1 321,50 0,88% 6,27%
PM FIX 1 319,25 0,51% 6,16%
Pt AM FIX 1 500,00 2,60% 11,11%
PM FIX 1 503,00 3,23% 10,76%
Pd AM FIX 860,00 3,74% 27,03%
PM FIX 866,00 4,46% 27,73%

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 04.07.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.06.2014-04.07.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,0858 22,0500 18,7600
Au AM FIX 1291,27 1379,00 1219,75

PM FIX 1291,76 1385,00 1221,00
AM FIX 1438,72 1509,00 1379,00
Pt PM FIX 1439,71 1511,00 1374,00
AM FIX 780,82 860,00 703,00
Pd PM FIX 782,23 866,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.06.2014-04.07.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 21,29 20,71 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

W swoim wystapieniu w Londynie w zeszlym miesiacu premier Chin Li Keqiang oznajmil, ze
jego rzad moze zagwarantowaé, ze wzrost ekonomiczny w tym roku nie obnizy sie ponizej
7,5%. Byla to pierwsza tak jednoznaczna deklaracja ze strony oficjalnych wladz. Do tej pory
premier dopuszczal umiarkowane spowolnienie i zaznaczal, ze dla rzadu wazniejsze od samego

poziomu wzrostu PKB jest jego jakosé.

Premier zdeterminowany utrzymacé tempo wzrostu powyzej 7,5%

Na potwierdzenie zmiany w nastawieniu
rzadu wladze centralne nakazaly lokalnym

przyspieszenie prac nad projektami
wspierajacymi wzrost gospodarczy oraz
zaangazowanie w nie wiekszej ilosci
funduszy.

W konsekwencji przyspieszeniu uleglo tempo
wzrostu nakladow inwestycyjnych.

Miesiecznie raportowane inwestycje w aktywa
trwale wzrosty o 17% rdr w maju, powyzej
kwietniowego przyrostu 16,8%. Inwestycje
w sektorze publicznym przySpieszyly do
16,7% rdr z 14,2%, co w duzym stopniu
zrekompensowalo slabsze dane pochodzace
ze strony firm prywatnych, gdzie wzrost
obnizyt sie do 17,1% z 18%. Ogélny przyrost
prawie w calosci skoncentrowany byl na
inwestycjach infrastrukturalnych; w innych
sektorach widoczne jest dalsze ostabienie.

Mimo relatywnie dobrych danych
oraz deklaracji premiera, coraz bardziej
zauwazalny jest problem zrodet finansowania
inwestycji. Gospodarka chinska potrzebuje
strukturalnej zmiany w postaci wiekszego
zaangazowania bardziej efektywnego sektora

Inwestycje w aktywa trwate spadajg mimo poprawy w
sektorze spotek panstwowych
Fixecmasset investment by ownersnip af firm

i State FAT pheked up

Stete-cantroled
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Zrédlo: Gavekal, KGHM Polska Miedz

prywatnego, ktéory w duzym = stopniu
uzalezniony jest od sektora parabankowego.

Jednoczesnie rzad pracuje nad
ograniczeniem finansowania z tego zrédla.
W tym celu w zeszlym roku bank centralny

Chin obnizyt plynnos¢ na rynku
miedzybankowym, co odnioslo pozadany
skutek obnizajac wzrost kredytow

pozabankowych. Jednak juz w styczniu Bank
Chin, w obawie o negatywne skutki
ograniczenia kredytowania z powrotem
zwiekszyl plynnosé, co stawia pod znakiem
zapytania metody i skuteczno$s¢ polityki
gospodarczej Pekinu.

Rzadowe plany deregulacji w celu pobudzenia
inwestycji oraz zamykanie spoétek
panstwowych w sektorach gdzie wystepuje
nadprodukcja bedzie skuteczne jedynie, jesli
poparte bedzie zwiekszonymi wydatkami firm
prywatnych. Wyzwaniem nastepnych
miesiecy bedzie wiec dalsze ograniczenie
finansowania parabankowego, ktore nie
zaburzy jednak finansowania inwestycji
sektora prywatnego i pozwoli osiggnac
zamierzony cel w  dluzszym  okresie.

Ograniczenie kredytéw pozabankowych wpltywa na
inwestycje firm prywatnych

Yo %

Aggregate net CF| by listed private firms (40 rolling); TSF shadow finanzing stock
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w czerwcu 50,7
pkt. wobec 49,4 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Rada Polityki Pienieznej pozostawila stopy procentowe bez 2zmian na lipcowym
posiedzeniu, zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami. Rada odeszla takze od tzw. forward
guidance, co oznacza, ze przyszle decyzje beda zaleze¢ od prognoz i sekwencji danych.

RPP rezygnuje z tzw. forward guidance

Odejscie od forward guidance nie oznacza
jednak wzrostu szans na obnizke stép
po wakacjach. Jak powiedzial prezes NBP
Marek Belka, prawdopodobienstwo dalszych
obnizek pozostaje niskie mimo niepewnos$ci
co do ozywienia i powrotu inflacji do celu.
Sciezka wzrostu PKB pozostata
optymistyczna dla 2014r, a prognozy PKB dla

lat  2015-2016  nieznacznie  obniZono.
W komunikacie wskazano takze wprost na
ryzyko przejsciowego spadku inflacji ponizej
zera. Projekcja inflacji na 2014r. zostala
wyraznie zredukowana, a cala Sciezka az do
2016 r. pozostaje ponizej celu NBP, co moze
sugerowaé¢ brak podwyzek stép w ciagu
nastepnych dwéch lat.

Centralna $ciezka projekcji CPI Centralna Sciezka projekcji PKB

3,0% 7 4,0% 4
2,5% o
3,5% o
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Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- 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.

- Wydajnos¢ pracy w przemysle w okresie styczen-maj wzrosta o 4,0 proc. w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2013 roku przy wiekszym o 0,7 proc. zatrudnieniu i wzroscie
przecietnego miesiecznego wynagrodzenia brutto o 4,2 proc.

- Oczekiwana przez osoby prywatne Srednia stopa inflacji w ciagu najblizszych 12 miesiecy
wyniosta w czerwcu 0,2 proc. wobec 0,5 proc. w maju.

- Wskaznik PMI w czerwcu 2014 roku spadl do 50,3 pkt. z 50,8 pkt. w maju. To czwarty z rzedu
spadek PMI i jest to najdtuzszy ciag spadkoéw od okresu marzec-grudzien 2008 r.

- Deficyt budzetu panstwa po maju wyniost 22.362,6 miln zt wobec 22.472,7 mln zt szacowanego
wczesénie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Sprzedaz domoéw na rynku wtornym w USA w maju wzrosta do 4,89 mln w ujeciu rocznym.
- Indeks cen doméw S&P/CaseShiller wzrost w kwietniu o 10,82 proc. rdr i wyniést 168,71
punktow.
- Sprzedaz nowych domoéw w USA w maju wyniosta 504 tys. w ujeciu rocznym.
- Produkt Krajowy Brutto USA spadt w I kwartale 2014 roku o 2,9 proc. w ujeciu
zanualizowanym kdk.
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- Zamoéwienia na dobra trwale w USA w maju spadly mdm o 1,0 proc., po tym jak w kwietniu
wzrosty o 0,8 proc. mdm.

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym wyniést w czerwcu
61,2 pkt. wobec 58,1 pkt. miesiac wczesSniej - podano we wstepnym wyliczeniu.

- Zamowienia w przemysle amerykanskim w maju spadly mdm o 0,5 proc.

- Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w czerwcu wzrosta
0 288 tys., podczas gdy w maju wzrosla o 224 tys., po korekcie.

- Wskaznik ISM aktywnosci w ustugach w USA spadl w czerwcu i wyniost 56,0 pkt.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- W czerwcu inflacja w Niemczech wzrosta do 1,0 proc. rdr wobec 0,9 proc. zanotowanych
w poprzednim miesiacu.

- Sprzedaz detaliczna w Niemczech spadia o 0,6 proc mdm, podczas gdy w poprzednim miesigcu
spadla o 1,5%, po korekcie.

- Stopa bezrobocia w strefie euro w maju. po uwzglednieniu czynnikow sezonowych wyniosta
11,6 proc., wobec 11,6 proc. w poprzednim miesigcu, po korekcie.

- Zamoéwienia w niemieckim przemys$le spadly w maju o 1,7 proc. mdm, po wzroscie o 3,4 proc.
w kwietniu po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Turecki bank centralny obnizyl referencyjna stope procentowa o 75 pb z 9,5 do 8,75 proc.

- PKB Wielkiej Brytanii wzrost w I kw. 2014 r. o 0,8 proc. kdk (koicowe 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.

- Szwedzki bank centralny obnizyl gléwna stope procentowa z 0,75 proc. do 0,25 proc.
Ekonomisci spodziewali sie obnizki do 0,50 proc.

NOTOWANIA Z OKRESU 23.06.2014-04.07.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 23.06.2014-04.07.2014)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX?2 MIN3 MAX?2 MIN3
USD/PLN 3,0495 0,00% 3,0703 3,0306 3,1588 2,9953
EUR/PLN 4,1435 -0,17% 4,1727 4,1332 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,3588 0,00% 1,3700 1,3574 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 23.06.2014-04.07.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0465 3,1370 3,0042
EUR/PLN 4,1757 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3702 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:
23 czerwca 2014 - 4 lipca 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
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
skontaktowacé 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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