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PODSUMOWANIE

Na rynek naplynely kolejne slabe dane z Europy, w szczegélnosci z Niemiec oraz Wloch,
co w konteksScie nierozwiazanej sytuacji na Ukrainie, rodzi obawy o wzrost na Starym
Kontynencie. W ostatnich kwartalach spadek eksportu Polski do Rosji i Ukrainy byl
rownowazony przez jego wzrost na rynek UE, ale utrzymanie tej sytuacji w przyszloSci moze
okazaé sie¢ ambitniejszym zadaniem, tym bardziej, ze spadek eksportu na wschéd poglebia
sie. W miedzyczasie kurs USDPLN systematycznie pnie sie w gore, a ceny metali utrzymuja
sie na stalym poziomie.

Wystartowal nowy system ustalania cen srebra CME/Thomson Reuters

Nowy mechanizm ustalania ceny zostatl Premie katodowe spadly w Europie do

uruchomiony 15 sierpnia. Funkcjonalnoscé
ktora dostarcza gielda CME w polaczeniu
z agencja Reuters podczas  pierwszego
procesu aukcyjnego dziatatla bez zarzutu. Na
rynku transakcji dokonaly ze soba jednak
tylko trzy podmioty (prawdopodobnie te same
banki, ktére wczesniej Dbraly udziat
w ustalaniu ceny Fix). Catkowity wolumen
zlecen wystawionych do rozliczenia tego dnia
opiewal na 525 tys. troz po stronie
sprzedajacej i 325 tys. troz po stronie
kupujace;j.

Alberto Arenas, minister finanséw Chile
oglosil, ze rzad wesprze inwestycje Codelco
suma 4 mld USD do 2018 r. 3 mld USD
zostana przekazane dzieki emisji obligacji
przez skarb panstwa, natomiast pozostalg
kwote 1 mld USD stanowi¢ beda zwrocone
zyski. Kwota ma by¢ przekazywana spoélce
w rocznych transzach, a ostateczny
harmonogram ma by¢ wuzalezniony od
skutecznosci firmy we wdrazaniu programu
inwestycyjnego.

6,30 -
e JSDCNY
6,25 -
6,20 -
6,15 -

6,10 -

6,05 -

6,00 T T T

najnizszego poziomu od ponad roku,
w zwiazku 2z rosnaca podaza czerwonego
metalu na Starym Kontynencie. Jak podaje
agencja informacyjna Reuters, koszt dostawy
katod oscyluje obecnie w przedziale $70-
$100 za tone, czyli na najnizszym poziomie
od czerwca ubieglego roku. Z wypowiedzi firm
handlujacych miedzia wynika, 2ze stan
zapasOw jest wystarczajacy na pokrycie
obecnego zapotrzebowania, a na dodatek
w najblizszym czasie konsumpcja nie bedzie
znaczaco wzrastac.

Po czteroprocentowym spadku wartosci CNY
miedzy potowa lutego a kwietniem waluta
Panstwa Srodka rozpoczela swoja droge ku
umocnieniu. Obecny trend aprecjacyjny,
w czasie ktérego waluta umocnila sie juz
o blisko 2% wzgledem USD, trwa
nieprzerwanie od 3 miesiecy i pozwala
rozwia¢ obawy o powréot deprecjacyjnych
naciskow do konca roku.
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W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 825 - 7 130 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w poniedzialek 4 sierpnia, a minimalna w czwartek 14
sierpnia. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 4 sierpnia i wyniosla ona
7 133,50 USD/t, a najnizsza 14 sierpnia — 6 839 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantow spadla o 10 450 ton do poziomu 21 925 ton.

Zawartosé arsenu bedzie miata kluczowy wplyw na przyszloscé technologii hutniczej

Chilijski gigant miedziowy — firma Codelco — chinskich regulacji wsadu. Z punktu

podpisala umowe 2z Ocean Partners na
przeréb koncentratu i jego zmieszanie
z innym wsadem w celu dalszej produkcji

widzenia dynamiki handlu koncentratami,
umowa z Ocean Partners jest bardzo waznym
punktem w kalendarium rynku miedzi, gdyz

mieszanki miedzi, ktéra trafi gléwnie do pokazuje coraz czesciej spotykany dysonans
chinskich hut. Polaczenie dwoch pomiedzy cena a dostepnoscig ,czystego”
koncentratow jest niezbedne =z punktu koncentratu, nadajgcego sie¢ do produkcji
widzenia dalszego przerobu wsadow wyrobow miedziowych. Zazwyczaj koszty
o wysokiej zawartoSci arsenu, na ktory przerobu koncentratu z domieszka arsenu sa

chinski urzad celny wyznaczyl maksymalng
zawarto§¢ na poziomie nie wiekszym niz
0,5% ogoélnego wudzialu w koncentracie.
Obecnie Codelco posiada ok. 100 tys. ton
suchych przeznaczonych do eksportu i biorac
pod uwage skale zanieczyszczenia arsenem,
chilijski koncentrat bedzie potrzebowal ok.
10 razy wiecej czystej domieszki do
osiggniecia odpowiedniej z punktu widzenia

znacznie wyzsze niz ,czystego koncentratu”
(ostatnie szacunki to $160/16 vs. $80/8),
jednakze zdaniem Metal Bulletin, Codelco
zaakceptowalo  koszty  przerobowe na
poziomie $600 za tone sucha. Konsekwencja
bedzie koniecznos¢ zakupu znacznej iloSci
~Czystego” koncentratu na rynku po jaka
bedzie musialo wyjs¢ na rynek Codelco.
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Spadek poziomu zapasow w Azji i Europie, wzrost w USA

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwéch
tygodniach o 4 900 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 141 300 ton. Spadki
odnotowano w magazynach azjatyckich (6 550)
oraz europejskich (125 ton). Wzrost materiatu
zanotowano natomiast w USA (1 775 ton).
W tym okresie iloS¢ zrealizowanych warrantow
spadta o 10 450 ton do poziomu 21 925 ton.
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Rzqd Chile wesprze Codelco kwota 4 mld USD

Alberto Arenas, minister finanséw Chile
oglosil, ze rzad wesprze inwestycje Codelco
suma 4 mld USD do 2018 r. 3 mld USD
zostang przekazane dzieki emisji obligacji
przez skarb panstwa, natomiast pozostalg
kwote 1 mld USD stanowi¢ beda zwrocone
zyski. Kwota ma by¢ przekazywana spoélce

w rocznych transzach, a ostateczny
harmonogram ma by¢ uzalezniony
od skutecznosci  firmy we  wdrazaniu
programu inwestycyjnego. Polityka

inwestycyjna Codelco jest mocno uzalezniona
od decyzji rzadu Chile, poniewaz spoétka
przekazuje calos¢ wypracowanego zysku

do budzetu panstwa, po nacjonalizacji
w latach 70. ubiegtego wieku.

Codelco, planujac réwnoczesnie emisje
wlasnych obligacji, zamierza wydac¢ blisko
23 mld USD w ciagu nastepnych 5 lat na
modernizacje dzialalnosci celem
przeciwdzialania skutkom pogarszajacej sie
jakosci wydobywanych rud. Planowane
projekty obejmuja miedzy innymi 6,8 mld
USD na rozszerzenie dzialalnosci w kopalni
Andina, niedaleko Santiago oraz 4,2 mld
USD na przeksztalcenie odkrywkowej kopalni
Chuquicamata w podziemna kopalnie.

Peru zaakceptowato plan srodowiskowy Southern Copper Corp

Wiadze Peru zatwierdzily studium
srodowiskowe dla wartego 1,4 mld USD
projektu wydobywczego Tia Maria,
nalezacego do Souther Copper Corp,
usuwajac tym samym ostatnia powaznag
przeszkode w budowie kopalni, poinformowat
Guillermo Shinno, zastepca ministra
odpowiedzialnego za te gataz przemystu.

Firma poinformowata wczesniej, ze szybkie
wydanie pozwolenia pozwoli na rozpoczecie
budowy kopalni jeszcze w tym roku. Sama
budowa potrwa¢ ma 2 lata, a mozliwosci
wydobywcze projektu maja siegnac¢ 120.000 t
na rok. Poprzedni wniosek Srodowiskowy
Southern Copper Corp, kontrolowanej przez
Grupo Mexico, zostal odrzucony przez
poprzednig administracje.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

e Premie katodowe spadly w Europie do najnizszego poziomu od ponad roku, w zwiazku
z rosnacg podaza czerwonego metalu na Starym Kontynencie. Jak podaje agencja
informacyjna Reuters, koszt dostawy katod oscyluje obecnie w przedziale $70-$100 za
tone, czyli na najnizszym poziomie od czerwca ubieglego roku. Z wypowiedzi firm
handlujacych miedzia wynika, ze stan zapasow jest wystarczajacy na pokrycie obecnego
zapotrzebowania, a na dodatek w najblizszym czasie konsumpcja nie bedzie znaczaco
wzrasta¢. Ponadto, na rynku pojawia sie coraz wiecej oferowanego koncentratu, gdyz
handlowcy spodziewaja sie znacznego zwiekszenia podazy w najblizszych miesigcach oraz
nadwyzki w bilansie rynku czerwonego metalu, co moze powodowacé presje na ceny.
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e Premie przerobowe TC/RC wzrosty o ok. 15% od konca lipca po tym, jak Freeport
McMoRan zakonczyl spor z rzadem Indonezji i wznowil wysylki koncentratu z kopalni
Grasberg. W czasie trwajacego siedem miesiecy impasu, spotka zgromadzita okoto 140.000
ton koncentratu. Oplaty TC/RC wyniosty 110 USD/t (11 centéw za funt) dla dostaw do
Chin, w poréwnaniu do 106 USD na poczatku miesigca i 95 USD pod koniec lipca.
Sprzedajacy oferowali premie TC/RC w zakresie 107-112 USD (10,7-11,2 centa) za
dostawe standardowego koncentratu do chinskich hut, w poréwnaniu do 84-90 USD
kwotowanych pod koniec lipca. Rynek koncentratu znajduje sie¢ obecnie w nadwyzce
i nawet zamkniecie malej kopalni Mount Polley, nalezacej do Canada's Imperial Metals
Corp., nie wplyneto znaczaco na wysokos¢ premii. Podaz koncentratu do chinskich hutom
zwieksza takze Rio Tinto, oferujac koncentrat pochodzacy z mongolskiej kopalni Oyu
Tolgoi.
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Wzrost zapaséw na gieldzie Comex, spadek w Szanghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 11 540 ton
i wyniost 96 853 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 1 525 ton

iwyniést 23 218 ton.

Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly

o 14 915 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost tacznie

261 371 ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 04.08.2014-15.08.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(04.08.2014-15.08.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 852,50 -3,19% 6 845,00 -3,05%
Sn 22 400,00 -0,36% 22 425,00 -0,20%
Pb 2 194,50 -0,09% 2 203,00 -0,23%
Zn 2 260,00 -3,71% 2 264,50 -3,10%
Al 1 980,00 0,79% 1 989,00 0,94%
Ni 18 505,00 1,23% 18 555,00 0,98%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 15.08.2014).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(04.08.2014-15.08.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu 7 145,00 6 821,00 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 ciqggtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(04.08.2014-15.08.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 949,11 7 439,50 6 434,50

Sn 22 790,51 23 905,00 21 500,00

Pb 2 122,61 2 269,00 2 008,00

Zn 2 107,74 2 420,00 1 942,00

Al 1 798,22 2 040,00 1 641,50

Ni 17 030,73 21 200,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(04.08.2014-15.08.2014)

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

Cu 141 300 -4 900 365 700 -224 400
Sn 12 790 1010 9 660 3130

Pb 215775 225 213 950 1825

Zn 737 850 82 575 931 175 -193 325
Al 4 892 775 -69 175 5451 800 -559 025
Ni 322 728 5100 261 468 61 260
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyiniskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym we wtorek
S sierpnia (1284,75 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w piatek 8 sierpnia
(1317,55 USD/uncje¢). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
19,46 - 20,45 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano
w poniedzialek 4 sierpnia a minimalna w piatek 15 sierpnia. W przypadku notowan
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano
w poniedzialek 4 sierpnia (20,35 USD/uncje¢), a najnizsza w Srode 6 sierpnia (19,78
USD/uncje).

ZLOTO

Rynek zlota w pierwszych dwoéch tygodniach sierpnia nie zdolal opuscié¢ obszaru konsolidacji
w zakresie 1280 — 1320 USD/troz. Inwestorzy w ostatnim czasie koncentruja sie raczej na
budowaniu pozycji gdzie indziej (np. akcje i obligacje USA) i nie decyduja sie na aktywny handel
zlotem. Do zwiekszonych zakupow nie sklania ostatnio sytuacja geopolityczna ani kolejne
publikacje danych makroekonomicznych. CzeSciowym wytlumaczeniem niskiej aktywnosci i braku
zdecydowanego kierunku moze by¢ tez trwajacy sezon wakacyjny.

W ostatnim czasie The World Gold Council - organizacja zajmujaca sie analizami i promocja
rynku zlota opublikowala cykliczny raport na temat kluczowych trendéw popytowych w drugim
kwartale biezacego roku. Z raportu wynika, ze w badanym okresie spadl popyt w sektorze
jubilerskim w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku ubieglym. Podstawowym
wytlumaczeniem jest nasycenie segmentu fizycznego spowodowane agresywnymi zakupami po
ubieglorocznej przecenie. W odroznieniu od inwestorow indywidualnych na rynku aktywne byly
banki centralne, ktérych zakupy byly o okolo 28% wieksze niz w drugim kwartale 2013. Na czele
z zakupami w wielkosci 54 ton uplasowatl sie centralny bank Rosji. Ze strony podazy — produkcja
gornicza ztota zwiekszyta sie o okoto 4%.

SREBRO

Srebro w ostatnim czasie wykazalo sie zdecydowanie mniejsza korelacja z rynkiem zlota
i w odroznieniu od tego drugiego podazato w obranym w polowie lipca kierunku spadkowym. Duze
znaczenie moze miec¢ tu z jednej strony wakacyjny spadek aktywnosci i brak czesci uczestnikow
rynku a z drugiej takze moment przejScia z jednego mechanizmu ustalania ceny na drugi
i wiazaca sie z tym niepewnosc.

Nowy mechanizm ustalania ceny zostal uruchomiony 15 sierpnia. Funkcjonalnos¢ ktora dostarcza
gielda CME w polaczeniu z agencja Reuters podczas pierwszego procesu aukcyjnego dzialata bez
zarzutu. Na rynku transakcji dokonaly ze soba jednak tylko trzy podmioty (prawdopodobnie te
same banki, ktore wczesniej braly udzial w ustalaniu ceny Fix). Catkowity wolumen zlecen
wystawionych do rozliczenia tego dnia opiewal na 525 tys. troz po stronie sprzedajacej i 325 tys.
troz po stronie kupujace;j.
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NOTOWANIA Z OKRESU 04.08.2014-15.08.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(04.08.2014-15.08.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag  AMFIX 19,86 -2,36% -4,68%
Au AM FIX 1 313,60 2,27% -0,92%
PM FIX 1 296,00 0,37% -3,36%
Pt AM FIX 1 460,00 -0,07% -2,54%
PM FIX 1 446,00 -1,09% -3,79%
Pd AM FIX 885,00 1,49% 19,27%
PM FIX 878,00 0,80% 18,33%

! 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 15.08.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(04.08.2014-15.08.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,1799 22,0500 18,7600
Au AM FIX 1294,44 1379,00 1219,75

PM FIX 1294,55 1385,00 1221,00
AM FIX 1446,71 1511,00 1379,00
Pt PM FIX 1447,52 1512,00 1374,00
AM FIX 798,01 885,00 703,00
Pd PM FIX 799,20 886,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(04.08.2014-15.08.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 20,49 19,52 22,18 18,64

wahania roczne ceny kasowej*

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

Po czteroprocentowym spadku wartoSci CNY miedzy polowa lutego a kwietniem waluta
Pafistwa Srodka rozpoczela swoja droge ku umocnieniu. Obecny trend aprecjacyjny, w czasie
ktorego waluta umocnila sie juz o blisko 2% wzgledem USD, trwa nieprzerwanie od 3 miesiecy
i pozwala rozwia¢ obawy o powrét deprecjacyjnych naciskéw do korica roku.

Stopniowa aprecjacja juana powinna byé kontynuowana do korica roku

Odpowiedzialnym za tak duze zmiany
wartosci chinskiej waluty wydaje sie by¢
Bank Ludowy Chin (BLCh), ktéry dopuszcza
tylko mate odchylenia (do 2%) kursu
walutowego od wyznaczonego przez siebie
poziomu. Bank centralny
najprawdopodobniej  jednak w  lutym
rozpoczal procedure celowego ostabienia
waluty, by powstrzymac naplyw
spekulacyjnego kapitatu do gospodarki. Dane
za II kw. zdaja sie potwierdzac te teze,
poniewaz wplywy kapitalowe za ten okres
zatrzymaly sie, a nawet pojawily sie odplywy
netto.

W tym samym czasie zakupy walut obcych
netto przez bank centralny byly nizsze niz
w poprzednich okresach, a w czerwcu spadtly
do -88mld RMB (lub -14 mld USD). Wstepne
dane dotyczace bilansu przeplywow
pienieznych za II kw. pokazaly, ze bilans
po stronie przeptywéw kapitalowych wyniost
-37mld USD, co bylo pierwszym deficytem
od dwoch lat. Jednoczesnie rezerwy walutowe
korporacji wzrosty z 342 mld USD do 395
mld USD, co oznacza, ze przedsiebiorstwa
odwroécity swe spekulacyjne pozycje
w walucie zamieniajac je na dlugie pozycje
w USD. BLCh osiagnat wiec swoj cel

iw czerwcu powstrzymal dalsza deprecjacje
CNY, pozwalajac na spadek kursu z poziomu
6,27 do 6,15.

Dalsze ruchy waluty beda  zalezne
od kombinacji kilku czynnikéw. Z jednej
strony sezonowo rosngca dodatnia nadwyzka
handlu zagranicznego powodowala bedzie
wieksza podaz USD, a wiec wywierala presje
na aprecjacje CNY. Ponadto, chinskie firmy
notowane mna zagranicznych parkietach
wyplacily juz wieksza czes¢ dywidend, a wiec
popyt na dolara w nastepnych miesiacach
bedzie mniejszy.

Z drugiej jednak strony zaostrzenie retoryki
Fed moze zwiekszy¢ presje deprecjacyjne na
waluty krajéw rozwijajacych sie, a wiec takze
juana. Historia pokazuje jednak, ze BLCh nie
bedzie tolerowat duzych odplywow
kapitatowych - jesli polityka monetarna USA
spowoduje zbyt duzy wzrost kursu CNY,
bank centralny swoimi interwencjami
spowoduje umocnienie waluty podobnie jak
to mialo miejsce w 2012 r. Dopodki wiec
spekulacyjne przeplywy kapitatowe
utrzymywacé¢ sie beda na umiarkowanym
poziomie mozna spodziewac sie¢ powolnego
umocnienia juana i zakonczenia roku przez
pare USD/CNY w granicach 6,10-6,15.

W czerwcu przeplywy kapitatowe byly ujemne, co bylo nastepstwem

oslabienia sie juana o 4%

'Direction of RMB' = the gap between USD/CNY spot and fixing
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Produkcja przemystowa Chin wzrosla w lipcu o 9,0 proc. rdr, po wzroScie w poprzednim

miesiacu o 9,2 proc.
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- Sprzedaz detaliczna w Chinach w lipcu wzrosta rdr o 12,2 proc. wobec spodziewanego wzrostu
o 12,5 proc.
- Indeks PMI w Chinach w ustugach w VII spadt do 50,0 pkt.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Inflacja konsumencka w Polsce po raz pierwszy w historii spadla ponizej zera w lipcu, w
skali roku. Dynamika polskiego eksportu do Unii Europejskiej oslabila sie¢ w czerwcu. EBC
pozostawil stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Inflacja po raz pierwszy ujemna

W lipcu po raz pierwszy w historii badania
inflacja konsumencka w Polsce spadia
ponizej zera w ujeciu rocznym, do -0,2% rdr
z 0,3% rdr zanotowanych w czerwcu. Trend
dezinflacyjny jest wiec wyraznie
kontynuowany i nie ma zadnych oznak
rychtego zawroécenia inflacji.

Glownym czynnikiem wciaz
inflacji pozostaje spadkowy trend cen
zywnosci (spadek o 1,1% mdm). Ceny
uzytkowania mieszkania sie nie zmienily,
podobnie jak ceny energii. Ceny paliw
wzrosty o 1,5% mdm. Podwyzki cen
abonamentow telefonii komoérkowej
przetozyly sie na wzrost cen w kategorii

spadajacej

Niska inflacja oznacza wysokie realne stopy procentowe
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lacznosé o 1,2% mdm. Inflacja bazowa po
wylaczeniu cen energii i zywnosci spadla
zatem z 1,0% do 0,4% rdr.

Nowo wprowadzone sankcje i embargo
rosyjskie beda sprzyja¢ utrzymaniu niskich
cen zywnosci w kolejnych miesiacach
prawdopodobnie przeciagajac ich spadki
na sierpien, wrzesien, a moze i jeszcze
na dalsze miesigce. Ujemne wskazniki
inflacji, ktére zmaterializuja sie
najprawdopodobniej w nastepnych kilku
odczytach, dostarcza ~ wiec  kolejnych
argumentéw za obnizeniem przez NBP
glownej  stopy  procentowej, w  celu
zmniejszenia realnych stép procentowych.

Spadek inflacji napedzany jest przez niskie ceny zywnosci
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Spadek eksportu do UE w czerwcu

Saldo obrotéw biezacych wyniosto w czerwcu
-391mIn EUR, co oznacza ponowne wejScie
bilansu w terytorium ujemne. Powodem
deficytu nie jest jednak rachunek handlowy,
lecz czynniki sezonowe, ktére spowodowaly
ujemne saldo transferéw z UE.

W  czerwcu eksport towaréw  wyniost
13.711 mln EUR, a import 13.378 miln EUR.
W efekcie saldo obrotow handlowych
uksztaltowato sie na poziomie 333 mln EUR.
Czerwcowe dane pokazujg pewne ostabienie

dynamiki eksportu, jednak na tym etapie
mozna uznac to zjawisko za mato znaczace.

Niespodziewanie jednak zmniejszyla sie
wartos¢ eksportu do panstw UE. Eksport do
krajow Unii spadt w czerwcu o ok. 4% (wobec
wzrostu o 8% w poprzednim miesiacu),
a spadki dotknely wszystkich najwiekszych
partnerow handlowych, od Niemiec, przez
Czechy, po Wlochy i Holandie. Mimo duzej
zmienno$ci danych (oraz rewizji GUSu) moze
to by¢ jednak ostrzezenie, w szczegé6lnosci
w kontekscie oslabienia wzrostu
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gospodarczego w II kwartale w strefie euro
i znaczne ryzyko dla ozywienia gospodarczego

Saldo obrotéw biezacych ponownie ujemne
1500 -

1000 ~

500 -

min EUR, 5.a.
o

-1000 4

-1500 -

sty 12
mar 12
maj 12
mar 13
maj 13

Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

zapisanego w projekcji NBP.

Dynamika eksportu do UE rowniez maleje
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EBC gotlebi; rynek czeka na efekty uruchomienia TLTRO

Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank
Centralny (EBC) na ostatnim posiedzeniu nie
zmienil parametréw polityki pieniezne;.
Oczekiwania te podyktowane bytly
wyczekiwaniem na moment uruchomienia
TLTRO (ukierunkowanych dluzszych operaciji
refinansujacych) i oceny skutecznosci tego
typu stymulacji.

Odnoszac sie do stanu koniunktury
komunikat EBC wskazal na 2zgodnosc¢
naptywajacych danych ze swoimi

scenariuszami, ale nadmienil, Ze pojawily sie
istotne wskazania co do ryzyk dla nich.
Wsrod zagrozen na pierwsze miejsce
wysuneto sie ryzyko geopolityczne (EBC jest
w trakcie analizowania efektéow sankcji).
Mario Draghi podkreslit tez nieréwnosc
i ciagla wrazliwos¢ ozywienia w strefie euro.
Szef EBC wskazal rowniez na fundamentalne
przestanki do oslabienia euro, ktore

sa obecnie bardziej wyrazne niz
w przeszltosci, gtéwnie z powodu dywergencji
Sciezek polityki monetarnej pomiedzy USA
i strefa euro.

Komentarz do inflacji pozostal w gruncie
rzeczy niezmieniony. Draghi nie wskazal na
nowe ryzyka deflacyjne, a ostatni spadek
inflacji powiazal z czynnikami jednorazowymi
(spadek cen energii). Draghi podkreslat
akomodacyjny charakter polityki monetarnej
EBC, do czego walnie przyczyni¢c ma sie
rowniez uruchomienie TLTRO. Co do
dalszego luzowania polityki pienieznej, szef
EBC wskazal na toczace si¢ prace nad oceng
skutkow  ewentualnego skupu ABSoOow
oraz standardowo juz podkreslit
jednomyslnos¢ w Radzie Gubernatoréw co do
mozliwosci wykorzystania
niekonwencjonalnych instrumentow
w polityce pieniezne;j.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- PKB w II kwartale 2014 r. wzrdost o 3,2 proc. rdr oraz wzrost o 0,6 proc. kdk. Gléwnym
czynnikiem wzrostu PKB w II kwartale byl popyt krajowy.
- Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w lipcu spadty o 0,2 proc. rdr. podal GUS. Najwiekszy
wplyw na wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu mialy ceny zywnoSci oraz

sezonowe wyprzedaze odziezy i obuwia.

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnoSci i energii, wyniosta w lipcu 0,4 proc. rdr wobec 1,0
proc. rdr w czerwcu. W lipcu rdr obnizyty sie wszystkie miary inflacji bazowe;.
- Sprzedaz detaliczna w Polsce w czerwcu spadia o 0,5 proc. rdr, po spadku o 2,0 proc. rdr

w maju, wg Eurostat.

- Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, w czerwcu 2014 r. wzrosta
o 1,7 proc. rdr, po wzroscie o 2,1 proc. rdr w maju, podal Eurostat.
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- Deficyt w obrotach biezacych w czerwcu wyniost 391 mln euro wobec 124 mln euro nadwyzki
w maju i wobec 166,3 mln euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistow. Deficyt w handlu
zagranicznym w okresie styczen-czerwiec wyniost 183,8 mln euro.

- Przecietne wynagrodzenie w II kwartale 2014 roku wyniosto 3.739,97 zl, co oznacza wzrost
w ujeciu rocznym o 3,5 proc.

- Agencja ratingowa Standard & Poor's potwierdzila w piatek rating dla dlugoterminowego
i krotkoterminowego dlugu Polski w walucie zagranicznej na poziomie "A-/A-2" oraz "A/A-1"
dla dtugoterminowego i krétkoterminowego dlugu w walucie krajowej. Perspektywa ratingéw
jest stabilna.

- Banki oczekuja w III kw. 2014 r. wzrostu popytu na kredyty i niewielkiego zlagodzenia
kryteriow kredytowych w segmencie kredytow dla przedsiebiorstw, niewielkiego zaostrzenia
polityki dotyczacej kredytow mieszkaniowych 1 zlagodzenia polityki dla kredytow
konsumpcyjnych, podat NBP.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Indeks PMI composite w USA wyniést w lipcu 60,6 pkt. wobec 60,9 pkt. miesiac wczes$niej,
a indeks okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ushugowym wyniést w lipcu
60,8 pkt. wobec 61 pkt. miesigc wczesniej - podano w koncowym wyliczeniu.

- Dynamika sprzedazy detalicznej w lipcu wyniosta 0,0 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,2 proc. mdm.

- Zamowienia w przemysle amerykanskim w czerwcu wzrosty mdm o 1,1 proc.

- Wskaznik ISM aktywnos$ci w uslugach w USA wzrést w lipcu i wyniost 58,7 pkt.

- Deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych spadl w czerwcu do 41,5 mld USD z 44,7 mld USD
miesiac wczesniej, po korekcie.

- Wydajnos¢ pracy amerykanskich pracownikéw zatrudnionych w sektorach poza rolnictwem
wzrosta o 2,5 proc. w II kwartale 2014 r.

- Zanotowano wzrost wskaznika optymizmu wsréd drobnych przedsiebiorcow. W lipcu 2014 r.
wskaznik optymizmu wzrést do 95,7 pkt. z 95,0 pkt. w poprzednim miesigcu.

- Zapasy niesprzedanych towaréw w USA wzrosty w czerwcu 2014 r. o 0,4 proc. mdm.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Produkt Krajowy Brutto strefy euro w II kwartale 2014 r. nie zmienil sie kdk, podczas gdy
w [ kwartale wzrést o 0,2 proc.

- PKB Niemiec spadl w II kwartale 2014 r. o 0,2 proc. kdk (po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych), po wzroscie w [ kw. o 0,7 proc., po korekcie. PKB Francji pozostat bez zmian
w II kwartale 2014 r. kdk, podobnie jak to mialo miejsce w I kwartale. Witoski PKB spadl w II
kw. 0 0,3% rdr.

- Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawila podstawowe stopy
procentowe bez zmian.

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

- Produkcja przemystowa w strefie euro w czerwcu spadta o 0,3 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio spadta o 1,1 proc.

- W czerwcu produkcja przemystowa Niemiec wzrosta o 0,3 proc. mdm, podczas gdy
w poprzednim miesigcu spadla o 1,7 proc., po korekcie. Zamoéwienia w przemysle w czerwcu
spadly o 3,2 proc. mdm, po spadku o 1,6 proc. w maju po korekcie.

- Sprzedaz detaliczna w strefie euro w czerwcu w ujeciu miesiac do miesiaca wzrosta o 0,4 proc.,
a miesiac wczesniej wzrosta mdm o 0,3 proc., po korekcie z 0,0 proc. mdm.

- Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w lipcu 53,8 pkt. wobec 52,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca - podano koncowe wyliczenia.

- Indeks PMI okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec wyniést w lipcu 56,7 pkt. wobec
54,6 pkt. na koniec poprzedniego miesigca, a we Francji wyniost w lipcu 50,4 pkt. wobec
48,2 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano koncowe wyliczenia.

- Wskaznik zaufania wsréd inwestorow w strefie euro w sierpniu spadt do 2,7 pkt. z 10,1 pkt.
miesiac wczesniej.
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- Raport ZEW pokazal, ze indeks mierzacy oczekiwania niemieckich analitykow i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 8,6 pkt. z 27,1 pkt. miesiac
wczesniej.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Bank centralny Anglii (BoE) pozostawil stopy procentowe bez zmian, zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami.

- PKB Japonii spadt w II kw. 2014 r. o 6,8 proc. kdk w ujeciu zanualizowanym wobec wzrostu
w [ kw. 0 6,1 proc., po korekcie.

- Produkcja przemystowa w Japonii w czerwcu spadta mdm o 3,4 proc., a rdr wzrosta o 3,1 proc.
(dane koncowe).

- Indeks cen zywnos$ci na $wiecie w lipcu spadl o 1,7 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu
miesiecznym spadt o 2,1 proc., podata FAO (Food and Agriculture Organization).

mdm = miesiac do miesigca; rdr = rok do roku; kdk = kwartal do kwartalu nsa = bez uwzgledniania czynnikow
sezonowych; proc. = %;

NOTOWANIA Z OKRESU 04.08.2014-15.08.2014

KURSY WALUT (zmiennos§¢ w okresie 04.08.2014-15.08.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MINs MAX2 MIN3
USD/PLN 3,1285 0,02% 3,1611 3,1027 3,1611 2,9953
EUR/PLN 4,1800 -0,21% 4,2259  4,1632 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,3388 -0,052% 1,3433 1,3333 1,3993 1,3333

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 04.08.2014-15.08.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0541 3,1509 3,0042
EUR/PLN 4,1729 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3657 1,3953 1,3345

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:
4 sierpnia 2014 - 15 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
,Codziennik” 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¢é wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga
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 materiatu
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
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