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PODSUMOWANIE

Zwykle przelom lipca i sierpnia nie niesie za soba zbyt wielu informacji, jednak w tym roku
bylo inaczej. Unia Europejska i USA nalozyly na Rosje sankcje finansowe i sektorowe
w odpowiedzi na kontynuacje dzialafi militarnych na Ukrainie. W odpowiedzi Rosja zagrozila
wzrostem cen energii, a na Polske nalozyla zakaz eksportu i warzyw. Obustronne sankcje
wprowadzily nieco zmiennosci na rynki walut, w szczeg6lnosci walut Srodkowoeuropejskich.
Kurs USDPLN - powyzej 3,12, kurs EURUSD - ponizej 1,35.

Czy gospodarka USA bedzie motorem Swiatowego wzrostu?

Zgodnie z pierwszym szacunkiem PKB za W chwili obecnej, w kontekscie stabszych od
I kwartal, amerykanska gospodarka wzrosta wczesniejszych prognoz, sytuacji w krajach
o 4,0 proc. w stosunku do I kwartalu rozwijajacych sie: Chinach, Rosji czy Brazylii
(zannualizowane, po odsezonowaniu), od kondycji gospodarki amerykanskiej bedzie
zaskakujac pozytywnie rynkowy konsensus, zaleze¢  stabilno§¢ Swiatowego wzrostu.
ktory wyniést 3,0 proc. Wynik ten jednak ma Poprawiajacy sie sentyment po drugiej
mniej optymistyczny wydzwiek po analizie stronie Atlantyku daje nadzieje, ze wzrost
sktadowych PKB - wieksza cze§¢ zaskoczenia poziomu inwestycji bedzie nadal
wynika z duzej akumulacji zapaséw, ktore kontynuowany i bedzie rownowazyl szoki
dotozyly prawie 1,7 p. proc. do wzrostu. gospodarcze i geopolityczne w pozostatych
Oznacza to rownoczesnie, ze popyt koncowy rejonach Swiata.
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Zgodnie V/ wypowiedziag J. Yellen,
w  odpowiedzi na = poprawiajaca = sie
koniunkture oraz coraz nizsza stope
bezrobocia, Fed moze zacza¢ podnosi¢ stopy
procentowe w potowie przysztego roku, poét
roku po zakonczeniu programu QE. Czas i
tempo podnoszenia glownej stopy
procentowej bedzie uzaleznione od poziomu
informacji, ktéra w ostatnim okresie zaczela
rosnac.
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 025 - 7 169,50 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w czwartek 24 lipca, a minimalna w poniedzialek 21 lipca.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 24 lipca i wyniosla ona 7 179,50
USD/t, a najnizsza 21 lipca - 7 029,75 USD/t. W tym okresie ilo§é zrealizowanych
warrantow spadla o 8 225 ton do poziomu 32 375 ton.

Punkty zapalne dla rynku miedzi w drugiej potowie 2014

W opublikowanej niedawno analizie bank
inwestycyjny Macquarie wymienia kilka
istotnych punktow zapalnych dla rynku
miedzi, ktére moga wywola¢ presje na ceny
w drugiej polowie roku. Zgodnie
z oczekiwaniami analitykéw banku, do
glownych czynnikéw ryzyka, ktére maja mieé
potencjalny wplyw na negatywne ruchy
cenowe, mozna zaliczy¢: kondycje chinskiej
gospodarki (niska dynamika nowych budow,
§ledztwo dotyczace korupcji, ktore opoznia

przetargi na nowe linie energetyczne,
dyskonto na chinskich katodach),
zwiekszenie mocy  produkcyjnych  hut

Spadkowy trend nowych budéw w Chinach moze zachwiac
popytem na metale bazowe...
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Zrédto: Macquarie

0 590 tys. ton w stosunku do poprzedniego
roku, dodatkowa podaz pochodzaca z nowych
projektow goérniczych, wznowienie wydobycia
w kopalni Grasberg oraz stabnace ozywienie
w Europie. Najbardziej kluczowymi
czynnikami ryzyka dla ceny czerwonego
metalu wydaje sie by¢ sytuacja w Chinach,
ktéra w ostatnich miesiacach najmocniej
wplywata na ceny metali. Dla rynku
nieruchomosci momentum jest negatywne od
ostatniego kwartalu 2013 roku, natomiast
zwiekszenie mocy produkcyjnych chinskich
hut dotozy dodatkowsa podaz na rynek.

...co do czasu wyjasnienia sledztwa antykorupcyjnego
bedzie dodatkowo wazyto na perspektywach cenowych
rynku miedzi.
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Spadek poziomu zapasow w USA, Azji i Europie

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwéch
tygodniach o 11 500 ton i na koniec ubiegltego
tygodnia  wyniést 146 200 ton. Spadki
odnotowano w magazynach amerykanskich
(9 000 ton), azjatyckich (1 950) oraz
europejskich (550 ton). W tym okresie ilos¢
zrealizowanych warrantéw spadia o 8 225 ton
do poziomu 32 375 ton.
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KGHM uruchomit produkcje miedzi w kopalni Sierra Gorda w Chile

Na przelomie lipca i sierpnia KGHM rozpoczat
przeréb rudy na  koncentrat miedzi
w zakladzie przerobczym  Sierra  Gorda
w Chile. W kopalni zakonczone zostaly prace
zwiazane z uruchomieniem wszystkich
elementow infrastruktury niezbednych do
produkcji koncentratu miedzi. Poza sama
odkrywka, z ktorej juz w kwietniu zdjety
zostatl caly nadktad sktadajacy sie lacznie
ze 192 mln ton materialu, uruchomione
zostaly zaklady, w ktérych odbywa sie
kruszenie, mielenie i flotacja. Woda do
kopalni jest doprowadzona 2z wybrzeza
oceanu rurociagiem o dtugosci 143 km, a jej

niezbedne rezerwy skltadowane sa
w zbiorniku o pojemnosci 750 tys. m3. Po
okresie rozruchu, ktéry zgodnie

z harmonogramem ma sie zakonczy¢é na
poczatku 2015 roku, Sierra Gorda bedzie
produkowac¢ okolo 120 tys. ton miedzi, 50
mln funtéw molibdenu i 60 tys. uncji zlota

rocznie. Prognozowana Srednioroczna
produkcja w ciagu ponad 20-letniego okresu
eksploatacji kopalni, uwzgledniajac

uruchomienie drugiej fazy projektu, wyniesie
okoto 220 tys. ton miedzi, 25 mln funtéw
molibdenu i 64 tys. uncji zlota. Dodatkowy
potencjat produkcyjny tkwi w przerobie rudy
tlenkowej poddawanej procesowi tugowania.
W ramach prowadzonych testow
wyprodukowane juz zostaly w tej technologii
pierwsze katody miedzi. Pierwszy transport
koncentratu miedzi z kopalni Sierra Gorda
zostanie wystany we wrzesniu.

ICSG po 4 miesiqgcach 2014 r. widzi deficyt na rynku miedzi

Globalny deficyt miedzi rafinowanej wyniost
183 tys. ton w kwietniu, w poréwnaniu
z deficytem w wysokosci 84 tys. ton w marcu,
podata International Copper Study Group
(ICSG). Niedobér w pierwszych czterech
miesigcach roku wzrost do 389 tys. ton,
natomiast nadwyzka ze ten sam okres
w 2013 r. wyniosta 245 tys. ton. Catkowita
produkcja miedzi rafinowanej w kwietniu
wyniosta 1,81 mln ton, podczas gdy zuzycie
wzrosto do 1,99 min ton. Nieoficjalne zapasy
miedzi w Chinach zmniejszyly sie¢ o 156 tys.
ton w kwietniu, co oznacza wieksze
zapotrzebowanie na czerwony metal
w Panstwie Srodka w poréwnaniu do
szacowanego zmniejszenia zapasow w marcu

na poziomie 41 tys. t. ICSG przewiduje, ze
Swiatowy potencjal wydobywczy miedzi w
latach 2014-2017 bedzie rést w tempie 7
proc. rocznie. 63 proc. tego wzrostu
przypadnie na lata 2016-2017 2z powodu
opoznien wywotanych kryzysem
ekonomicznym w 2008 roku. Zdolnosci
wydobywcze maja przyrasta¢c w tempie 5,5
proc w latach 2014-2015, a nastepnie
przysSpieszy¢ do 8,5 proc w okresie 2016-
2017. Potencjal hut jest mniejszy i przyrost
produkcji wyniesie Srednio 2,5 proc., aby
osiagnac¢ poziom 21,8 mln t w 2017r. ICSG
szacuje, ze chinskie huty miedzi zwiekszag
zdolnosci przerobcze o 1,5 mln to do 2017 r.

Ponizej zaprezentowane zostatly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

e Po szesciu miesigcach konfliktu z indonezyjskim rzadem, Freeport McMoRan uzyskat
pozwolenie na wznowienie eksportu z Grasberg, trzeciej najwiekszej kopalni miedziowej na
Swiecie. Po uzyskaniu zgody Ministerstwo Energii zarekomendowalo wolumen eksportu na
poziomie 756 tys. ton koncentratu w drugiej polowie roku. Freeport podpisal dokument,
w ktérym przyjmuje do wiadomosci fakt podatku od kopalin, podatku eksportowego
w wysokosci 7,5% oraz zobowigzania (wraz z gwarancja na poziomie 115 mln dolaréw) do

zbudowania huty w Indonez;ji.

e Swiatowi inwestorzy coraz bardziej zainteresowani sa rynkiem metali - zakupy rosna
w najszybszym od 2009 r. tempie. Fundusze ETF inwestujace w metale bazowe w Stanach
Zjednoczonych tylko w tym roku pozyskaly nowe Srodki w wysokosSci 18 proc. swojej
kapitalizacji, wiecej niz jakiekolwiek inne fundusze specjalizujace sie w inwestycjach
w towary, wg danych Bloomberg. Nastawienie funduszy hedgingowych jest najbardziej
pozytywne od osmiu lat, po negatywnym sentymencie w marcu i kwietniu. Poprawa
sentymentu spowodowana jest przySpieszeniem globalnej produkcji oraz sprzedazy
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w branzy motoryzacyjnej, a takze na dobrych danych ptynacych z rynku nieruchomosci
w USA. Subindeks metali przemystowych Bloomberga moze zanotowac¢ najwieksza rocznag
stope zwrotu od 2010 r. Najwiekszy wzrost sposrod 22 materialow w gtéwnym Bloomberg
Commodity Index od marca zanotowaly nikiel, cynk i aluminium.

e Codelco, najwickszy na $§wiecie producent miedzi, po raz pierwszy przyznal, ze sa
op6znienia w produkcji miedzi w jego najnowszej kopalni Ministro Hales. Powodem
op6znienia sa problemy techniczne zwiazane z przerobem rudy o wysokiej zawartosci
arsenu, ktore zmusily firme do anulowania czesci sprzedazy chinskim kontrahentom,
zaplanowanej na druga potowe 2014 r. Ministro Hales, jedno z nowych z16z Codelco, jest
kluczowym elementem piecioletniej strategii firmy wartej 23 miliardy dolaréw, ktéra ma na
celu zniwelowac¢ spadajaca produkcje oraz efekt wysokich cen energii. Kopalnia ma
produkowaé¢ 183 tys. ton miedzi rafinowanej i 300 ton srebra rocznie. Problemy Codelco
z przetwarzaniem bardziej ztozonych rudy pokazuja rowniez trudnosci w jakich obliczu
staja inne globalne spotki, zmagajace sie ze znalezieniem alternatyw dla starzejacych sie
kopalni i gorszej jakosci zt6z.
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Wzrost zapaséw na gieldzie Comex, spadek w Szanghaju

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 458 ton
i wyniést 108 393 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 533 ton
iwyniést 21 693 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
o 11 425 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost lacznie
276 286 ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 21.07.2014-01.08.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(21.07.2014-01.08.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 078,00 0,73% 7 060,00 0,48%
Sn 22 480,00 1,81% 22 470,00 1,77%
Pb 2 196,50 1,31% 2 208,00 0,64%
Zn 2 347,00 2,60% 2 337,00 1,74%
Al 1 964,50 0,31% 1 970,50 -0,43%
Ni 18 280,00 -1,22% 18 375,00 -1,26%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 01.08.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(21.07.2014-01.08.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu 719825 6 968,75 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
(21.07.2014-01.08.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 946,34 7 439,50 6 434,50

Sn 22 818,04 23 905,00 21 500,00

Pb 2 115,20 2 269,00 2 008,00

Zn 2 093,49 2 420,00 1 942,00

Al 1 784,05 2 020,50 1 641,50

Ni 16 927,50 21 200,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(21.07.2014-01.08.2014)

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

Cu 146 200 -11 500 365 700 -219 500
Sn 11 780 -105 9 660 2120

Pb 215 550 1 825 213 950 1 600

Zn 655 275 -1 800 931 175 -275 900
Al 4 961 950 4 000 5451 800 -489 850
Ni 317 628 6 540 261 468 56 160
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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 piatek 1
sierpnia (1284,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w poniedzialek 21 lipca
(1312,75 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
20,18 - 21,09 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w
poniedzialek 21 lipca a minimalna w piatek 1 sierpnia. W przypadku notowan oficjalnych
cen fix na Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w Srode 23 lipca
(20,93 USD/uncje), a najnizsza w piatek 1 sierpnia (20,34 USD/uncje).

ZLOTO

Rynek ztota w ostatnich dwoch tygodniach lipca znalazt sie w korekcyjnym ruchu spadkowym od
poziomu osiagnietego w pierwszej potowie miesigca (okoto 1350 USD/troz). Przecena zakonczyla
sie wraz z koncem lipca i osiggneta poziom zblizony do 61,8% zniesienia Fibonacciego (okoto 1280
USD/troz). W tym czasie rynek glownie analizowal sytuacje geopolityczna panujaca na swiecie.
Warta uwagi jest sklonnos¢ rynku do uznawania trwajacej sytuacji za normalng tj. jesli nie
naplywaja nowe negatywne informacje o eskalacji konfliktow to uwaga inwestorow przesuwa sie
bardziej na makroekonomie. Od strony gospodarczej zatem, na rynek zaczely w konicu naptywac
coraz bardziej pozytywne informacje, ktére rysuja dobre perspektywy przed gospodarka USA. Do
najwazniejszych nalezy zaliczy¢é odczyt amerykanskiego PKB (obrazujacy wyrazne odbicie po
stabym pierwszym kwartale), poprawiajaca sie sytuacje na rynku pracy oraz pozytywne wskazniki
mierzace koniunkture w przemysle. Poza sama realng gospodarka rynek uwaznie $ledzi jej ocene
przez amerykanski Urzad Rezerwy Federalnej, ktéry obecnie jest na drodze wygaszania programu
luzowania iloSciowego i rozwaza zasadnosc¢ zaciesnienia polityki monetarnej w kolejnych latach.

SREBRO

Srebro w ostatnim czasie podazalo za rynkiem zlota i tu tez nie uniknieto korekty. Rynek po woli
przygotowuje sie do uruchomienia nowego zrédla dziennych cen, ktore teraz bedzie zajmowalo 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
platformie prowadzonej przez duet CME-Reuters osiagnie wystarczajaca plynnos¢ i wolumen
obrotu. Poza kwestiami technicznymi na rynku trwaja prace majace dostosowac standardy
dokumentacyjne tak aby uwzglednialy nowy rodzaj kwotowania i regulowaly kwestie samego
momentu przejScia z jednego systemu do drugiego. Gremium, ktore skupia praktykow rynku w
powyzszym zakresie jest ISDA (International Swaps and Derivatives Association), ktéra przewodzi
pracom majacym na celu wypracowanie suplementu do funkcjonujacych na rynku standardéw
umownych.
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NOTOWANIA Z OKRESU 21.07.2014-01.08.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(21.07.2014-01.08.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 20,34 -2,87% 1,19%
Au AM FIX 1 284,50 -1,97% -3,48%
PM FIX 1291,25 -1,22% -2,90%
Pt AM FIX 1461,00 -1,88% 2,31%
PM FIX 1 462,00 -2,34% 1,81%
Pd AM FIX 872,00 -0,57% 20,44%
PM FIX 871,00 -1,14% 19,15%

! 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 01.08.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(21.07.2014-01.08.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,1915 22,0500 18,7600
Au AM FIX 1293,71 1379,00 1219,75

PM FIX 1293,90 1385,00 1221,00
AM FIX 1445,31 1511,00 1379,00
Pt PM FIX 1446,37 1512,00 1374,00
AM FIX 793,40 885,00 703,00
Pd PM FIX 794,74 886,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(21.07.2014-01.08.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowe;j!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 21,11 20,25 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

Oficjalny indeks PMI, publikowany przez urzad statystyczny Chin, wzrost w lipcu do 51,7 pkt.
z 51,0 pkt. miesiac wczeSniej i powyzej rynkowych oczekiwan, ktore wyniosty 51,4 pkt.
Odczyt ten jest zgodny z wczeSniej opublikowanym analogicznym wskaznikiem PMI,
obliczanym przez HSBC, ktory wzrést o 1,3 pkt. do 52,0 pkt.

Wzrost PMI potwierdza dobry stan gospodarki

Obecny poziom jest najwyzszym  od nowych zamoéwien eksportowych zwiekszyt
27 miesiecy i osiagniety zostat dzieki rosnacej sie o 0,5 pkt. do 50,8 pkt. Indeks produkcji
produkcji, wspieranej zarowno przez krajowy wynioést 54,2 pkt.
jak i zagraniczny popyt. Wraz z gléwnym Po stronie obnizek, indeks zatrudnienia
indeksem wzrést takze PMI dla mikro - spadt do 48,3 pkt. i pozostaje ponizej
i malych przedsiebiorstw, osiagajac poziom poziomu 50,0 pkt. od ponad dwoch lat.
ekspansywny (powyzej S50 pkt.) po raz Stabos¢ komponentu moze by¢ jednak
pierwszy od marca 2012 r., potwierdzajac spowodowana nie brakiem = sklonnosci
skutecznos¢ polityki rzadu skierowanej na do zatrudniania, lecz problemami
ten sektor. PMI dla duzych i Srednich z pozyskaniem sity roboczej i zwiekszonymi
przedsiebiorstw rowniez pozostal powyzej presjami automatyzacji procesow
kluczowego poziomu 50 pkt. osiagajac, produkcyjnych.
odpowiednio, 52,6 pkt. oraz 50,1 pkt. Panstwo Srodka pracuje nad dalszg
Pozytywny sentyment w biznesie znalazt stymulacja swojej gospodarki. 31 lipca Bank
swoje odzwierciedlenie takze we wzroscie Ludowy Chin obnizytl 14-dniowa stawke repo
zyskow przemyshu, ktory wyniést 17,9% rdr z 3,80 proc. do 3,70 proc. Przewiduje sie tez,
w czerwcu, po wzroscie 8,9% rdr w maju. ze bank réownoczes$nie bedzie oddzialywal na
Gléwna przyczyna tak dobrego odczytu PMI koszt kredytu poprzez operacje otwartego
byl wzrost indeksu nowych zamoéwien rynku oraz kredytowanie bankéw
00,8 pkt. do 53,6 pkt., do najwyzszego komercyjnych.
poziomu od kwietnia 2012 r. Komponent
PMI osiagnatl najwyzszy poziom od 27 miesiecy dzieki Mikro- i male spotki powyzej 50 pkt. po raz pierwszy od
rosnacej produkciji i popytowi. marca 2012 r.
0o 56 r
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Zrédlo: Citi, KGHM Polska Miedz
Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w lipcu 51,7 pkt.
wobec 52,0 pkt. na koniec poprzedniego miesigca.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

PKB w USA wzréost w II kwartale o 4,0 proc. w stosunku do I kw. w ujeciu rocznym, choé
za czeS¢ tego dobrego wyniku odpowiada akumulacja zapasow. Symptomy spowolnienia
w polskiej gospodarce znow widoczne, mimo relatywnie dobrej sytuacji w sektorze

przedsiebiorstw.

PKB w USA pozytywnie zaskoczyl; mocny rynek pracy potwierdza ozywienie

Zgodnie z pierwszym szacunkiem PKB za
I kwartal, amerykanska gospodarka wzrosta
o 4,0 proc. w stosunku do I kwartatu
(zannualizowane, po odsezonowaniu),
zaskakujac pozytywnie rynkowy konsensus,
ktory wyniést 3,0 proc. Wynik ten jednak ma
mniej optymistyczny wydzwiek po analizie
sktadowych PKB — wieksza czes¢ zaskoczenia
wynika z duzej akumulacji zapaséw, ktore
dotozyly prawie 1,7 p.proc. do wzrostu.
Oznacza to rownoczesnie, ze popyt koncowy
(PKB pomniejszony o wktad zmiany zapaséow)
nie odbil sie po zimowym dotku az tak mocno
- 2,3 proc. to warto§¢ typowa dla
amerykanskiej gospodarki w obecnej fazie
ozywienia. Lagodny trend ozywienia zostat
zatem utrzymany i potwierdza to przeglad
poszczegélnych kategorii popytowych — obok

Akumulacja zapaséw istotnie podniosta odczyt PKB.
5
4

2

p.proc.
-

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Wktad zapasdéw do PKE

Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

2014

stabilnej konsumpcji odnotowac
przede wszystkim wyczekiwane
przyspieszenie w inwestycjach oraz powrét
inwestycji mieszkaniowych na  Sciezke
wzrostu po dwoch stabych kwartalach.
Potwierdzeniem ozywienia sg takze dane
zrynku pracy - w lipcu zatrudnienie
w gospodarce amerykanskiej wzroslo o 209
tys. Byt to szésty miesiac z rzedu, w ktéorym
wzrost zatrudnienia przekroczyl 200 tys.
Jednoczes$nie roczna dynamika ptac
pozostala na poziomie 2,0 proc. rdr.
Od poczatku ozywienia, czyli od potowy 2009
roku presja placowa pozostaje bardzo
ograniczona, co wspiera ,golebia” teze Fed
oistotnym  niewykorzystaniu czynnikéw
wytworczych.

nalezy

Popyt koncowy potwierdza tagodny trend ozywienia.

lwe flw SAAR )

6

4

-10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

——PKB ——Popyt koricowy

Stabosé polskiej gospodarki coraz bardziej widoczna

Po sltabych danych dotyczacych sprzedanej
produkcji przemyslowej w czerwcu przyszia

kolej na dalsze negatywne zaskoczenia
z polskiej gospodarki. Kolejnym zawodem
okazaly sie dane dotyczace sprzedazy

detalicznej, ktéra w czerwcu wzrosta tylko
o 1,2 proc. rdr, podczas gdy rynek spodziewat
sie przyrostu o 4,1 proc. Chociaz czesc
spowolnienia moze wynikaé z sezonowoSci
(np. zmiany w sezonie urlopowym) i tym
samym zostac zrekompensowana

w nastepnym miesiacu, slabo$s¢ sprzedazy
nie odpowiada mocnym danym z rynku
pracy. Za staba sprzedaz moze wiec
odpowiadac¢ nadmierna zacheta
do oszczedzania w postaci wysokich stop
realnych, wspierana  przez relatywnie
restrykcyjna polityke pieniezna
(w porownaniu do Czech i Wegier polskie
stopy sa najwyzsze, projekcja inflacji
najnizsza i kurs walutowy najmocniejszy).
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Wracajac do  produkcji  przemystowej,
wskaznik PMI w lipcu zanotowal wynik 49,4
pkt., co jest piatym 2z rzedu spadkiem
i pierwszym poziomem ponizej kluczowego
poziomu S0 pkt. od czerwca 2013 r. Podobnie
jak w poprzednich miesiacach oslabienie

Wzrost sprzedazy detalicznej negatywnie zaskoczyt
30%
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Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

kwi 14

koniunktury w polskim przemysle napedzane
bylo przez malejacy popyt odzwierciedlony
W coraz nizszym tempie wzrostu zamowien
(w lipcu - 48,1 - najnizej od kwietnia 2013
roku).

Malejacy popyt odpowiedzialny jest za staby odczyt PMI
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: Nowe zaméwienia krajowe*
: Nowe zaméwienia eksportowe

Sytuacja polskich przedsiebiorstw lepsza mimo kryzysu na Wschodzie

Z opublikowanego
Monitoringu NBP”

w lipcu ,Szybkiego
wynika, ze w II kw.
respondenci z sektora przedsiebiorstw
niefinansowych raportowali niewielka
poprawe wilasnej kondycji, jak tez wyrazne
polepszenie sytuacji gospodarczej w kraju

oraz jej perspektyw na kolejny rok.
Szybszemu wzrostowi powinna sprzyjac
wyzsza aktywnos¢ inwestycyjna
oraz relatywnie wysoka rentownos¢ firm,
zwlaszcza  sprzedajacych  na  rynkach
zagranicznych.

Mimo pewnych problemow, w tym zwlaszcza
spadku  eksportu na rynki rosyjski
i ukrainski, sytuacja popytowa

przedsiebiorstw stopniowo ulega polepszeniu.
Perspektywy wzrostu sprzedazy na najblizsze

Ocena sytuacji ekonomicznej systematycznie sie poprawia.
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miesigce sg relatywnie dobre, widac¢ jednak

stabilizowanie

sie pewnych wskaznikow,

firm
a kryzys

sugerujace mozliwo§¢ wyhamowania tempa
wzrostu, co byloby zgodne z najnowszymi
danymi PMI. Warto podkresli¢, ze sytuacja
eksporterow pozostata wyraznie lepsza niz
sprzedajacych wylacznie w kraju,
rosyjsko-ukrainski nie wplynat

znaczaco na poziom sprzedazy i kondycje
firm obecnych na tych rynkach.

Poprawiajacej
przedsiebiorstw

sektorze
dobra

w
takze

si¢  sytuacji
towarzyszy

sytuacja ptynnosciowa firm oraz zmniejszenie
skali zatorow platniczych. Brak na razie

sygnalow wzrostu oczekiwan

inflacyjnych

oraz presji ptacowe;j.

Wskaznik prognoz popytu blisko historycznej §redniej.

30

trwaty komponent popytu (sa)
——popyt (sa)
—Emowienia (sa)
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Zrédlo: ,Szybki Monitoring NBP (nr 03/14)”, NBP, lipiec 2014, KGHM Polska Miedz
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 1,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem
2013 roku, a mdm spadta o 1,1 proc. Rynek oczekiwat odczytu na poziomie 4,1 proc. rdr.

- Wskaznik PMI dla Polski w lipcu 2014 roku spadt do 49,4 pkt. z 50,3 pkt. w czerwcu. To piaty
z rzedu spadek PMI i pierwszy od czerwca 2013 r. odczyt ponizej poziomu S0 pkt.

- Stopa bezrobocia w czerwcu wyniosta 12,0 proc. wobec 12,5 proc. w maju, podal GUS.
Wskaznik ten wedlug metodologii Eurostatu, po dostosowaniu sezonowym, wyniést 9,5 proc.,
co oznacza spadek o 0,1 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego miesiaca.

- Wykorzystanie mocy produkcyjnych przedsiebiorstw w lipcu 2014 roku wynioslo 78 proc.
wobec 75 proc. w lipcu 2013 r.

- Nowe zamoéwienia w przemysle w czerwcu wzrosly w ujeciu rdr o 0,4 proc., po wzroscie o 8,6
proc. w poprzednim miesigcu.

- Dhlug publiczny, liczony wedlug metodologii ESA95 przez Eurostat, na koniec I kwartalu 2014
r. wyniost 49,5 proc. PKB wobec 57,1 proc. PKB w IV kw. 2013 r. i wobec 57,2 proc. PKB w I
kw. 2013 r.

- Wplyw sankcji gospodarczych nalozonych na Rosje dla polskiej gospodarki do konca 2014 r.
wyniesie 0,6 proc. PKB, wg szacunkoéw min. Piechocinskiego.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- PKB USA wzrést w II kwartale 2014 roku o 4,0 proc. w ujeciu rocznym kdk, po duzym spadku
0 2,9 proc. w I kwartale. Konsensus rynkowy wyniést 3,0 proc.

- Rezerwa Federalna zgodnie 2z oczekiwaniami zdecydowala o obnizeniu skali skupu
aktywow w ramach programu luzowania ilosciowego (QE) do poziomu 25 mld USD miesiecznie.
Jednoczesnie Fed ocenil, ze pomimo przyspieszajacego wzrostu w USA istnieje wciaz duza
przestrzen do poprawy na rynku pracy.

- Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w lipcu wzrosta o 209 tys., podczas gdy
w czerwcu wzrosta o 298 tys., po korekcie z 288 tys.

- Ceny konsumpcyjne w czerwcu wzrosty o 0,3 proc. mdm.

- Wydatki amerykanskich konsumentéw w czerwcu wzrosty o 0,4 proc. mdm, podczas gdy
w maju wzrosty o 0,3 proc. mdm (po korekcie).

- Indeks PMI dla sektora przemystowego spadl w lipcu do 55,8 pkt. wobec 57,3 pkt. miesiac
wczesniej.

- Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim ISM wzrést w lipcu do 57,1 pkt. z 55,3 pkt.
w poprzednim miesiacu.

- Indeks poziomu optymizmu wsrod konsumentow amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wyniést w lipcu 81,8 pkt., wobec 82,5 pkt. zanotowanych w czerwcu.

- Liczba umow na sprzedaz domow, podpisanych w czerwcu przez Amerykanow spadia mdm o
1,1 proc. Sprzedaz nowych domow w tym samym okresie wyniosta 406 tys. w ujeciu rocznym.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemyslowym strefy euro w lipcu pozostat na
tym samym poziomie co w czerwcu i wyniost 51,8 pkt. Wskaznik ten wzrést w Niemczech o 0,4
pkt. do 52,4 pkt., spadl natomiast we Francji o 0,4 pkt. do 47,8 pkt.

- Inflacja w strefie euro wyniosta w lipcu w ujeciu rdr 0,4 proc.

- Stopa bezrobocia w strefie euro w czerwcu, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta
11,5 proc., wobec 11,6 proc. w poprzednim miesiacu.

- Stopa bezrobocia w Niemczech w maju, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta
6,7 proc. i pozostala niezmieniona w stosunku do kwietnia.

- Sprzedaz detaliczna w Niemczech w czerwcu wzrosta o 1,3 proc. mdm, po spadku miesiac
wczesniej o 0,6 proc.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wyniost w lipcu 108,0 pkt.
wobec 109,7 pkt. w poprzednim miesigcu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:
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- Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) zredukowal prognoze wzrostu gospodarczego dla
Swiata w 2014 r. z 3,7 do 3,3 proc. PKB. Sporo wolniej od przewidywan maja sie rozwija¢ m.in.
gospodarki USA i Rosji.

- PKB Wielkiej Brytanii wzréost w II kw. 2014 r. o 0,8 proc. kdk - podano we wstepnym
wyliczeniu.

- Produkcja przemystowa w Japonii w czerwcu spadta mdm o 3,3 proc.

- Indeks PMI dla Wielkiej Brytanii wyniost w lipcu 55,4 pkt. wobec 57,2 pkt. w czerwcu, po
korekcie.

- Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIiR) potwierdzil, ze zamrozi swoje nowe programy
inwestycyjne w Rosji w ramach nowych europejskich sankcji przeciwko temu krajowi.

- Rosyjski Bank Centralny podnidst nieoczekiwanie gléwna stope procentowg do 8 proc. To juz
trzecia podwyzka stop proc. w Rosji w tym roku.

- Bank centralny na Wegrzech obnizyt we wtorek stopy procentowe o 20 pkt. bazowych.

NOTOWANIA Z OKRESU 21.07.2014-01.08.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 21.07.2014-01.08.2014)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX?2 MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,1280 2,05% 3,1322 3,0614 3,1588 2,9953
EUR/PLN 4,1887 0,98% 4,1937 4,1304 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,3395 -0,96% 1,3549 1,3367 1,3993 1,3367

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 21.07.2014-01.08.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0492 3,1370 3,0042
EUR/PLN 4,1716 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3676 1,3953 1,3379

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:
21 lipca 2014 - 1 sierpnia 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.
sDragonomics: China Research” Gavekal

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 skrécone. 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
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
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