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PODSUMOWANIE

Przez ostatnie dwa tygodnie rynek pozostawal przelaczony w tryb wakacyjny. Jednym
z kluczowych wydarzein byla publikacja pozytywnego odczytu PKB za II kw. w Chinach -
7,5% r/r, ktéra poprawila odbiér przewidywanej prognozy wzrostu w Pahistwie Srodka.
Zestrzelenie samolotu Malaysia Airlines nad Ukraina, wprowadzilo nieco zmiennosci na
rynkach walut sSrodkowoeuropejskich, jednak chyba mniejszej niz wielu analitykow

oczekiwalo.

London Silver Price bedzie wyznaczany przez CME / Thomson Reuters

W polowie maja na rynku srebra pojawita sie
informacja, ze ostatnie banki, ktoére
dotychczas codzienne ustalalty oficjalna cene
bialego kruszcu (Deutsche Bank, HSBC i
Bank of Nova Scotia), chca sie wycofaé¢ i
Silver Fixing poczawszy od 15 sierpnia 2014
roku przestanie by¢ publikowany.
Stowarzyszenie LBMA - London Bullion
Market Association niezwlocznie rozpoczeto
konsultacje

z uczestnikami rynku. Wyniki konsultacji
zostaty ogloszone 11 lipca — uczestnicy rynku
w najwiekszym stopniu przychylili sie do
rozwiazania zaproponowanego przez CME
Group i Thomson Reuters. Mechanizm
dzialania nowego systemu - London Silver
Price - oparty jest o system aukcyjny
z ceng determinowana przez algorytm, a nie
jak do tej pory przedstawicieli bankéw.
Thomson Reuters publikowaé¢ bedzie rowniez
wielkoSci obrotow oraz proponowane ceny,
przy jednoczesnym zapewnieniu
anonimowosci uczestnikow rynku. W efekcie

zwiekszy sie wiarygodnos¢ i przejrzystosc
kwotowan, a takze odpowiednia plynnosc
samych transakcji. Wyniki testéow nowego
systemu maja zdeterminowaé ostateczna
decyzje, ale wszystko wskazuje, ze
jakiekolwiek zmiany w tym zakresie sa
bardzo mato prawdopodobne.

Rzad Chin ponownie dowiodl, ze jest w stanie
wplynac¢ stabilizujaco na gospodarke i dzieki
dziataniom podejmowanym w ostatnich kilku
miesigcach (m.in. zwiekszeniu dostepnosci
kredytéw) moze pochwali¢ sie wzrostem
gospodarczym za II kwartal 2014r. na
zapowiadanym wczesniej poziomie 7.5% rdr.
Oznacza to, ze wczeS$niejsze obawy dotyczace
wyhamowania gospodarki nie ziscily sie.
Dodatkowo, obawy przed falg bankructw
prywatnych firm nie spelnily sie. Kombinacja
tych czynnikow pozwolita wiec Chinom

na pokonanie oczekiwan rynkowych
odnosnie wzrostu gospodarczego i to pomimo
stabnace;j dynamiki wydatkow
konsumpcyjnych.

Wskazniki wyprzedzajace OECD wskazuja na kontynuacje wzrostu w USA
oraz ustabilizowanie aktywnosci gospodarczej w Chinach
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 985 - 7 162 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w czwartek 10 lipca, a minimalna w piatek 18 lipca. Najwyzsza oficjalna cene
cash settlement zanotowano 9 lipca i wyniosla ona 7 173 USD/t, a najnizsza 18 lipca -
7 026,50 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw wzrosla o 13 350 ton do

poziomu 40 600 ton.

Ograniczenie podazy koncentratu miedziowego nie spowodowato obnizki premii TCRC

Pomimo trwajacego od ponad siedmiu
miesiecy embargo na eksport koncentratu
miedziowego (i nie tylko) z Indonezji, premie
przerobowe TCRC na rynku kasowym
utrzymuja sie wcigz na wysokim poziomie.
Obecna sytuacja bylaby podobna do tej
z 2011 roku, kiedy to nastapila dluzsza
przerwa w produkcji w kopalni Grasberg,
co ograniczytlo podaz koncentratu o ok. 75
tys. ton, a w konsekwencji spadek premii
przerobowych TCRC. Jednakze ro6znica
w stosunku do tamtego okresu polega na
tym, ze obecnie ceny za premie przerobowe
utrzymaly swo6j dotychczasowy poziom.
Fundamentem pod relatywnie wysokie TCRC
jest wciaz duzy zapas czerwonego metalu,
jakim  zdaniem  analitykébw  Macquarie
dysponuja huty (gtéwnie w Chinach). Warto
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Concentrate output and smelters capacity growth (%) vs average spot TCRCs to China (c/lb)
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wspomnie¢, ze  ograniczenie eksportu
koncentratow z Indonezji zredukowalo podaz
o ok. 180-200 tys. ton, czyli ponad
dwukrotnie wiecej niz w 2011 roku.
Co wiecej, w dalszym ciagu nie wiadomo
kiedy @i czy \4 ogole) eksport
nieprzetworzonych SUrowcow zostanie
finalnie wznowiony. Pomimo tego, Macquarie
twierdzi, iz w przypadku dostarczenia miedzi
z nowych projektéw gorniczych, TCRC jeszcze
bardziej umocnia sie na obecnym poziomie.
Taka sytuacja, zdaniem banku, odbedzie sie
przy rownoczesnym spadku premii do katod
i nizszym cenom w nadchodzacych
miesiacach, co bedzie zwiazane
z prawdopodobna nadpodaza materialu na
rynku.
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Spadek poziomu zapasow w USA i Europie, solidne wzrosty w Azji

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 1 200 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 157 700 ton. Spadki
odnotowano w magazynach amerykanskich
(2 150 ton) oraz europejskich (1 850 ton).
Zapasy w Azji wzrosly o 5 200 ton. W tym
okresie iloS¢ zrealizowanych warrantow wzrosta
0 13 350 ton do poziomu 40 600 ton.
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Caserones nie dostarczy obiecanej produkcji w 2014 roku

Japonska spétka JX Nippon Mining
opublikowala informacje, w ktérej
wytlumaczyla, ze z powodu niesprzyjajacych
warunkéw atmosferycznych cel produkcyjny
na poziomie 70 tys. ton miedzi w biezacym
roku nie zostanie spelniony. Dodatkowo,
pelne moce produkcyjne zostana osiagniete
dopiero we wrzesniu. Opo6znienie nie zmienia
faktu, ze w przysztym roku japonska spétka
oczekuje produkcji na poziomie 150 tys. ton,
co ma przynies¢ JX Nippon przychody rzedu

blisko 400 mln dolar6w w kolejnym roku
obrachunkowym, ktéry konczy sie w marcu
2016 roku. Inwestorzy oczekuja kolejnych
projektow gorniczych JX Nippon, jednakze
obecne warunki makroekonomiczne nie
sprzyjaja rOZWOjOwi inwestycji typu
greenfield. Z tego powodu, spoétka bedzie sie
rozglada¢ za wznowieniem wstrzymanego
projektu w rejonie Frontera na granicy
Argentyny i Chile lub zakupi projekt typu
brownfield lub dzialajaca juz kopalnie.

Peru pragnie zwiekszy¢ dwukrotnie produkcje miedzi do 2016 roku

Minister goérnictwa 1 energii Eleodoro
Mayorga Alba zapowiedzial, ze Peru pragnie
odzyska¢ pozycje drugiego najwiekszego
producenta miedzi na §wiecie do 2016 roku.
Zgodnie z wyliczeniami, Peru ma produkowac
2,8 mln ton w 2016 roku, w poréwnaniu do
1,4 mln ton w 2013. Najwiekszy wkilad
w rozw0j produkcji maja mie¢ nowopowstate
kopanie oraz te w fazie rozruchu: Las
Bambas, Constancia, Ampliacion de
Toromocho oraz Cerro Verde. W 2011 roku,

Peru zostalo przescigniecie w wielkosci
produkcji przez Chiny, ktére w dalszym ciagu
powiekszaja swoja  produkcje. Zgodnie
z informacjami pochodzacymi z ministerstwa,
projekt Cerro Verde jest ukonczony w 22%.
Pierwsze operacje maja rozpoczalC sie
w polowie 2015 roku. Po osiagnieciu pelnych
mocy produkcyjnych, kopalnia ma
powiekszy¢é wydobycie trzykrotnie. W 2013
roku kopalnia wyprodukowata 261,3 tys. ton
miedzi oraz 5,8 tys. molibdenu.

Ponizej zaprezentowane zostatly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

o Najwieksza spotka produkujaca miedz na Swiecie — chilijskie Codelco — oczekuje spadku
produkcji o 40% w przeciagu najblizszych 10 lat, w przypadku gdy nie zostana dokonane
potrzebne do dalszego rozwoju inwestycje, w tym odtworzeniowe. Zgodnie z raportem
przygotowanym przez wladze chilijskiej spotki, drastyczny spadek produkcji miedzi
spowoduje znacznie nizszy wklad spoéltki do kasy panstwa w najblizszych latach.
W przypadku, gdy sSrodki na inwestycje nowych lub rozbudowywanych projektow
(Chuquicamata — kopalnia glebinowa, druga faza Randomiro Tomic oraz Rio Inca) nie
zostana przyznane, Codelco bedzie musialo rozwazy¢ zamkniecie czeSci ze swoich mniej
rentownych operacji. Oszacowano rowniez, ze w przypadku gdy inwestycje nie dojda do
skutku, jedynym rentownym i dziatajacym w 2030 roku projektem pozostanie El Taniente.
Jak napisano w raporcie, spotka potrzebuje zainwestowac¢ 4 mld dolaréw rocznie, aby
utrzymac obecny poziom produkcji do 2020 roku, gtéwnie ze wzgledu na spadajacy poziom

zawartosci miedzi w urobku.

e Premier Mongolii ponaglit Rio Tinto Group do przyspieszenia dzialan w zakresie rozwoju
podziemnej kopalni miedzi Oyu Tolgoi, przerzucajac tym samym wine za opdznienia na
biznesowego partnera. Premier podkreslil, ze brak jest jakichkolwiek powodéw opéznienia
ze strony rzadu i ze poklada nadzieje w szybka reakcje spotki partnerskiej. Rzad mongolski
i Rio Tinto od ponad roku nie moga dojS¢ do porozumienia w sprawie pakietu finansowego
wartego 4 mld USD, ktéry ma sfinansowaé ekspansje podziemnej kopalni, majacej objac
80% zt6z Oyu Tolgoi. W sierpniu, po decyzji o opdznieniu Rio Tinto zwolnita 1700
pracownikéw zaangazowanych w przedsiewziecie. Rio Tinto kontroluje Oyu Tolgoi poprzez
pakiet 51% udzialow w Turquoise Hill Resources Ltd., firmie z siedziba w Vancouver, ktora
z kolei posiada 66% udzialow w kopalni. Rzad mongolski posiada pozostale 34%. Rozmowy
miedzy obiema stronami wciaz trwaja mimo zblizajacego sie terminu ustalenia
finansowych warunkow projektu, zapadajacego 30. wrzesSnia. Zgodnie z oswiadczeniem
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Turquoise Hill Resources Ltd. 14 z 15 bankéw zgodzito sie¢ w maju udzieli¢ swoich promes
na rozbudowe kopalni.

e Citigroup posiada ok. 280 miln dolaréw kredytow zabezpieczonych metalami w dwoéch
chinskich portach, ktore ostatnio sa w centrum uwagi organéw karnych. Kwota ta stanowi
ok. 70% calkowitej ekspozycji banku na transakcje zabezpieczone metalami w Chinach.
Gléwnymi beneficjentami kredytéw sa korporacje miedzynarodowe, jednakze jak twierdzi
dyrektor finansowych John Gerspach, wiekszo§¢ z nich jest gwarantowana przez spoéiki
matki. Citi jest ostatnim bankiem, ktéry ujawnia wielko§¢ dzialalnosci finansowej
w Qingdao, siédmego co do wielkosci portu w Chinach, oraz w rejonie Penglai, w ktorych
wladze toczg sledztwo potencjalnego oszustwa finansowego.
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Wzrost zapaséw w Szanghaju jak i na gieldzie Comex

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrésl w ostatnich dwoéch tygodniach o 27 500 ton
i wyni6st 108 851 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 3 207 ton
iwyniést 21 159 ton. Lacznie na trzech gieldach =zapasy na koniec tygodnia byly
o 31 907 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniést lacznie
287 710 ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 07.07.2014-18.07.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(07.07.2014-18.07.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa

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

Cu 7 026,50 -1,85% 7 026,00 -1,75%

Sn 22 080,00 -3,07% 22 080,00 -3,26%

Pb 2 168,00 0,56% 2 194,00 0,27%

Zn 2 287,50 2,30% 2 297,00 2,54%

Al 1 958,50 3,46% 1 979,00 2,78%

Ni 18 505,00 -4,54% 18 610,00 -4,44%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 18.07.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(07.07.2014-18.07.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu  7212,00 6 960,00 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
(07.07.2014-18.07.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 935,20 7 439,50 6 434,50

Sn 22 847,28 23 905,00 21 500,00

Pb 2 107,33 2 212,00 2 008,00

Zn 2 073,03 2 315,50 1 942,00

Al 1 768,64 1 967,50 1 641,50

Ni 16 792,54 21 200,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(07.07.2014-18.07.2014)

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

Cu 157 700 1 200 365 700 -208 000

Sn 11 885 170 9 660 2 225

Pb 213 725 125 213 950 -225

Zn 657 075 -7 575 931 175 -274 100

Al 4 957 950 -91 275 5451 800 -493 850

Ni 311088 6 552 261 468 49 620
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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 Srode 16 lipca
(1297,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w czwartek 10 lipca (1343,25
USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 20,55 -
21,55 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w czwartek 10
lipca a minimalna w Srode 16 lipca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w czwartek 10 lipca
(21,50USD/uncje¢), a najnizsza w Srode 16 lipca (20,70 USD/uncje).

ZLOTO

Ruchy cenowe na rynku zlota w okresie od 7 do 18 lipca charakteryzowaly sie (nietypowa
w ostatnim czasie) podwyzszona zmiennoscia. Na poczatku okresu metal kontynuowal trend
wzrostowy zapoczatkowany na przetomie maja i czerwca glownie na fali informacji o problemach
portugalskiego banku Espirito Santo ze splata kréotkoterminowych instrumentéw dluznych.
Dodatkowa fala popytu na zloto zasilana byla przez informacje o nasilajacym sie konflikcie na
Ukrainie oraz o planowanej inwazji Izraela na Strefe Gazy. W polowie miesigca, gdy okazalo sie,
ze sytuacja kredytowa Espirito Santo jest, co prawda trudna, ale stabilna a ze Stanéw
Zjednoczonych zaczely naplywacé pozytywne dane makroekonomiczne na rynku ztotego kruszcu
nastapita okolo piecdziesiecio-dolarowa przecena, ktora sprowadzila notowania w okolice 1290
USD/troz. Gwaltowny powrdét popytu nastapit po potudniu 17 lipca kiedy $§wiat obiegla informacja
o zestrzeleniu malezyjskiego samolotu cywilnego przez ukrainskich separatystow. Reasumujac,
w ostatnim czasie rynek zlota mocniej reagowal na informacje natury geopolitycznej czy niepokoje
zwiazane z okreslonymi podmiotami, a mniej koncentrowal sie na fundamentach takich jak
sytuacja w branzy wydobywczej czy popyt na ztote wyroby plynacy z Azji.

SREBRO

Rynek srebra w ostatnim czasie podazal za rynkiem zlota. Warto zwréci¢ przy tym uwage na
historycznie niska zmiennosé, dos¢ nietypowa dla tego metalu. Ostatnie konsultacje prowadzone
prze LBMA pozwalaja sadzi¢, ze jest juz coraz blizej rozwiazania problemu z zakonczeniem przez
Deutsche Bank, Nova Scotia oraz HSBC ustalania ceny fix, do ktérej wyceniana jest wiekszos¢
kontraktéw i rozliczen pomiedzy uczestnikami. W ostatnim czasie wiekszos¢ kluczowych firm
zajmujacych sie produkcja, handlem i konsumpcja srebra wyznaczyla duet utworzony przez CME
Group - amerykanska gielde towarowa oraz Thompson Reuters — agencje informacyjna na
nastepce, ktory teraz bedzie zajmowatl sie dostarczaniem codziennych kwotowan metalu. Obecnie
kluczowe jest to czy nowe rozwiazanie zostanie dostarczone na czas (do 14 sierpnia) oraz czy
handel jaki bedzie odbywal sie na wskazanej przez duet CME-Reuters osiagnie wystarczajaca
plynnosé¢ i wolumen obrotu.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(07.07.2014-18.07.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 20,94 -0,85% 5,65%
Au AM FIX 1 310,25 -0,85% 2,26%
PM FIX 1 307,25 -0,91% 1,75%
Pt AM FIX 1 489,00 -0,73% 5,45%
PM FIX 1 497,00 -0,40% 6,17%
Pd AM FIX 877,00 1,98% 20,80%
PM FIX 881,00 1,73% 21,69%

! 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 18.07.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(07.07.2014-18.07.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,1561 22,0500 18,7600
Au AM FIX 1293,19 1379,00 1219,75

PM FIX 1293,52 1385,00 1221,00
AM FIX 1442,90 1511,00 1379,00
bt PM FIX 1443,98 1512,00 1374,00
AM FIX 787,39 882,00 703,00
Pd PM FIX 788,76 886,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(07.07.2014-18.07.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 21,58 20,58 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

Rzad Chin ponownie dowiddl, ze jest w stanie wplynac stabilizujaco na gospodarke i dzieki
dzialaniom podejmowanym w ostatnich kilku miesiacach (m.in. zwiekszeniu dostepnosci
kredytow) moze pochwali¢ si¢ wzrostem gospodarczym za II kwartal 2014r. na zapowiadanym
wczesSniej poziomie 7.5% rdr. Oznacza to, ze wczesSniejsze obawy dotyczace wyhamowania
gospodarki nie ziScily sie. Sukces ten nie rozwiewa jednak obaw co do diugoterminowych
perspektyw Pafistwa Srodka, lecz tylko odsuwa je w czasie.

Watpliwosci odnosnie wzrostu tymczasowo rozwiane

Poprzedni tydzien przyniost kilka wzrostowi kredytéw oraz wyzszym wydatkom
pozytywnych danych dotyczacych chinskiej fiskalnym moze nie by¢é wystarczajaca.
gospodarki. Sprzedaz nieruchomosci Zakladajac przyrost kredytéw na poziomie
pozostala na podobnym poziomie jak 18% i optymistyczny wariant zwiekszenia
w poprzednim okresie, co po 3 miesigcach nominalnego PKB na poziomie 10% do konca
spadkéw jest dobra wiadomoscia i moze roku, wskaznik kredytow ogélem do PKB
oznacza¢ koniec korekty na tym rynku. moze wynie§¢ nawet 240%. To rodzi pytanie
Produkcja przemyslowa oraz inwestycje jak dhugo taka polityka Chin bedzie
w aktywa trwate kontynuowaly swoj wzrost. kontynuowana nim pojawia sie problemy
Dodatkowo, obawy przed fala bankructw systemu finansowego.

prywatnych firm nie spelnily sie. Kombinacja Spogladajac z szerszej perspektywy mozna
tych czynnikow pozwolilta wiec Chinom zauwazy¢, ze Panstwo Srodka wciaz zmaga
na pokonanie oczekiwan rynkowych sie ze znalezieniem formuly
odnosnie wzrostu gospodarczego i to pomimo na dhugoterminowy wzrost swojej gospodarki.
stabnacej dynamiki wydatkow Najwiekszym wyzwaniem rzadu  jest
konsumpcyjnych. zwiekszenie pewnosci sektora prywatnego
Mimo tych dobrych informacji perspektywy w zakresie inwestycji. Dotychczasowe
dla gospodarki w drugiej polowie roku sa dziatania, cho¢ wydaja sie byc¢ skuteczne
jednak  ograniczone i dotychczasowa patrzac na dane makroekonomiczne, moge
stabilizacja osiagnieta dzieki szybszemu nie by¢é wystarczajace w dlugim terminie.

Wzrost dostepnosci kredytéw wspiera miedzy innymi rynek nieruchomosci
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Tempo inflacji konsumenckiej w czerwcu zmniejszylo sie wzgledem maja i wyniosto 2,3 proc.
mdm wobec 2,5 proc. poprzednio. Rynkowy konsensus wyniést 2,4 proc. mdm.

- PKB wzrést w II kw. o 7,5 proc. rdr, oczekiwano 7,4 proc.

- Produkcja przemyslowa w czerwcu wzrosta o 9,2 proc. rdr, wzgledem wzrostu o 8,8 proc.
W maju

- Wzrost sprzedaz detalicznej w czerwcu wyniést 12,4 proc. rdr, nieznacznie mniej niz przed
miesiacem.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 21 lipca 2014 9




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Opublikowane 10 lipca ,Minutes” potwierdzily, Zze Fed nie zamierza przyspieszaé
z zacieSnieniem polityki pienieznej ponad tempo, ktore dyktuja aktualne dane
makroekonomiczne. Kluczowe dane makroekonomiczne za czerwiec w Polsce dostarczyly
kolejnych argumentow wspierajacych obnizenie stép procentowych.

Fed wciaz ,,golebi”

Protokot ,Minutes”, zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi, potwierdzil, ze QE
(tzw. luzowanie iloSciowe) ma zostac
zakonczone w pazdzierniku i wiekszos¢ Fed
preferuje pozostawienie 15mld ciecia
po stronie  skupu  obligacji  rzadowych
i hipotecznych  jako  ostatniego  kroku.
Podobnie jak  poprzednio, cztonkowie
dyskutowali réwniez o strategii wyjScia
z programu luzowania i Fed na najblizszych
posiedzeniach ma oglosi¢ jej szczegoly,

przy czym obecnie preferowana sekwencja
to najpierw podwyzka stép, a potem inne
operacje bilansowe. Jednoczesnie bank
zaznaczyl, ze realizacja Sciezki PKB nizszej
od tej wyznaczonej w projekcji pociagnie za
soba zmiany komunikacji FOMC. Ponadto,
czlonkowie Fed wyrazili zaniepokojenie
nadmiernie beztroskim podejsciem
inwestorow do ryzyka w obliczu przeciez
niepewnej Sciezki gospodarki i polityki
pienieznej.

Dalsze argumenty za cieciem stop NBP

W czerwcu roczny glowny wskaznik inflacji
konsumenckiej w Polsce wzrést z 0,2%
do 0,3%, natomiast wskaznik inflacji bazowej
wynioést 1,0%, zwiekszajac sie o 0.2 p.p.
w poréwnaniu z majem. Ciagle nie ma wiec
wyraznych sygnatow wzrostu cen
konsumenckich. Najbardziej
prawdopodobnym obecnie scenariuszem jest
spadek inflacjii w miesiacach letnich
i powolny wzrost na jesieni, spowodowany
gtownie efektami bazy, a nie presja popytowa.
W tym samym okresie polski przemyst
zanotowal wyrazne spowolnienie sprzedanej
produkcji do 1,7 proc. rdr z 4,4 proc.

Inflacja w Polsce wciaz niska.
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wmaju. W calym II kw. produkcja
przemyslowa w ujeciu odsezonowanym
spadla. Wzrost produkcji odnotowano w 20
z 34 dziatow. Jesli chodzi o zrodla gorszych
danych to z widoczny jest tu wpltyw Ukrainy
i Rosji oraz odreagowanie produkgcji
budowlanej po silnym I kw., ale nie mozna
wykluczy¢ rowniez wplywu slabosci
gospodarki strefy euro w II kw.

Dane te dostarcza wiec argumentéow
»golebim” czlonkom RPP, jednak coraz
bardziej oczekiwane obnizki stop moga zostac
zepchniete na drugi plan ze wzgledu
na napiecie wokot ustawy o NBP.

Wzrost produkcji w Polsce wyraznie spowalnia.
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Polski system finansowy stabilny

Narodowy Bank Polski w swoim kwartalnym
»,Raporcie o stabilnosci systemu finansowego”
ocenit polski system jako stabilny, z wciaz
poprawiajacymi sie perspektywami.
Najwazniejszy z sektorow - bankowy -
W ocenie NBP cechuje sie wysoka
odpornoscia na zaburzenia otoczenia, w tym
wystapienie szokow ptynnosciowych.
Najwazniejszym ryzykiem pozostaje sytuacja
gospodarcza za granica, natomiast mniejsze
jest  znaczenie krajowych czynnikow,
m.in. sytuacji niektérych mniejszych
instytucji  finansowych  oraz  rosnacej
nieréwnowagi na rynku nieruchomosci
komercyjnych.

Srednie wspolczynniki wyptacalnosci bankéw
pozostaly bez zmian, a wysoka zdolnosé

do absorbowania potencjalnych strat zostata
utrzymana. Nawet bardzo pesymistyczne
scenariusze przeprowadzonych przez NBP
stress-testow zakladaja, ze potrzeby
kapitalowe w skali calego sektora bytyby
nieznaczne. Wyniki finansowe bankoéw,
bedace podstawowym zrodlem rosnacych
kapitalow, wciaz pozostaja wysokie,
a dostosowanie kosztow finansowania do
nizszego poziomu rynkowych stop
procentowych pozwolilo bankom zwiekszyc
marze odsetkowa. Jakosé portfela
kredytowego nieznacznie poprawitla sie,
a obciazenie wynikéw kosztami materializacji
ryzyka kredytowego nie zmienilo sie istotnie.

Zmiana oceny sektora finansowego w stosunku do poprzedniego raportu (opublikowanego w kwietniu 2014r.)

Zmiana w okresie od ostatnie edyci Raportu

Biezaca sytuacja finansowa sektora bankowego

Zdolnos¢ do absorbowania szokdw przez sektor bankowy

Biezaca sytuacja finansowa sektora niebankowych instytucji finansowych

Perspektywy otoczenia polskiej gospodarki A
Syntetyczna ocena perspektyw stabilnosci krajowego systemu finansowego A

A A —istotne polepszenie, A — polepszenie, - — bez zmian, ¥ — pogorszenie, ¥ ¥ — istotne pogorszenie.

Zrédto: ,Raport o stabilnosci systemu finansowego”, NBP, lipiec 2014, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosly o 0,3 proc. rdr, a w poréwnaniu
z poprzednim miesiacem ceny pozostaly bez zmian. Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen
zywnosSci i energii, wyniosta w czerwcu 1,0 proc. rdr wobec 0,8 proc. rdr w maju.

- Wskaznik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w maju 2014 roku spadl o 0,04 proc.
mdm, a rdr wzrést o 0,76 proc. Wskaznik w ujeciu rocznym rosnie m.in. w Czechach, Stowacji,
Niemczech i na Wegrzech, a spada w Turcji.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu wzrosto o 3,5 proc., a mdm wzrosto o 1,7 proc.

- Produkcja przemyslowa w czerwcu wzrosta o 1,7 proc. rdr, a w porownaniu z poprzednim
miesia,cem spadta o 0,1 proc.

- Nadwyzka w handlu zagranicznym w okresie styczen-maj wyniosla 64,7 mln euro.

- Deficyt budzetu panstwa po czerwcu 2014 r. wyniost 25,361 mld zl, czyli 53,4 proc. planu
na 2014 r. Zgodnie z harmonogramem dochodéw i wydatkow budzetu panstwa na 2014 roku
deficyt po czerwcu miat wynies¢ 33,715 mld zt.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Produkcja przemyslowa w USA w czerwcu 2014 r. wzrosta o 0,2 proc. mdm, w maju wskaznik
wzrost o 0,5 proc. po korekcie.

- Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w USA spadla
w czerwcu i wyniosta 893 tys. w ujeciu rocznym. W maju wskaznik wyniést 985 tys.
po korekcie.

- Indeks poziomu optymizmu wsrod konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wyniost w lipcu 81,3 pkt., wobec 82,5 pkt. zanotowanych w czerwcu.

- Indeks wyprzedzajacy koniunktury wzrést w czerwcu o 0,3 proc. - podala Conference Board.
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- Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 0,2 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,5 proc. mdm po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- W maju produkcja przemyslowa Niemiec spadia o 1,8 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim
miesiacu spadta o 0,3 proc., po korekcie.

- Produkcja przemystowa strefy euro w maju spadta o 1,1 proc. mdm, wzgledem wzrostu o 0,8
proc. w poprzednim miesigcu.

- Wskazniki wyprzedzajace (CLI) w strefie euro nadal sygnalizuja pozytywna zmiane dynamiki
wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie wzrost w Niemczech traci dynamike, cho¢, jak zaznacza
OECD, z wysokiego poziomu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:
- Produkcja przemystowa Wielkiej Brytanii w maju spadla o 1,1 proc. mdm, wzgledem wzrostu o
0,4 proc. w poprzednim miesigcu.
- Produkcja przemystowa w Japonii w maju wzrosta mdm o 0,7 proc., a rdr o 1,0 proc.
- Bank centralny Turcji obnizyt benchmarkowa stope procentowa o 50 pkt. bazowych.

NOTOWANIA Z OKRESU 07.07.2014-18.07.2014

KURSY WALUT (zmiennos$¢ w okresie 07.07.2014-18.07.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MINs MAX2 MIN3
USD/PLN 3,0652 0,51% 3,0757  3,0220 3,1588 2,9953
EUR/PLN 4,1479 0,11% 4,1582 4,1234 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,3525 -0,46% 1,3651 1,3491 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 07.07.2014-18.07.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0464 3,1370 3,0042
EUR/PLN 4,1730 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3693 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:
7 lipca 2014 - 18 lipca 2014 r.

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank
“Commodities Weekly” Barclays Capital Research
“Metals Market Update” Morgan Stanley

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan
,2Codziennik” BZ WBK

»Lygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

»sRaport dzienny” mBank

»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 wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg
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 wczesSniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja uzyskac - nalezy
skontaktowaé 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
Lech Chlopecki l.chlopecki@kghm.pl tel. 76 7478 941

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 21 lipca 2014 13



http://www.lme.co.uk/
http://lbma.org.uk/
http://economy.com/dismal
http://thebulliondesk.com/
http://lbma.org.uk/stats
http://crumonitors.com/
http://metalbulletin.com/
http://www.nbpportal.pl/
http://www.nbp.pl/
http://www.lme.com/dataprices_products.asp
http://www.lppm.org.uk/statistics_cover.html
mailto:m.krochta@kghm.pl

