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PODSUMOWANIE

Wzrost PKB w Polsce w II kw. wyniost 3,3% rdr i byl wyzszy niz wstepne szacunki na
poziomie 3,2% rdr. Nie pomoglo to jednak zatrzymacé trendu oslabienia zlotego wobec euro
i dolara (4,21 i 3,20). W strefie euro, wskazniki PMI sugeruja rosnace problemy aktywnosci
przemystu a w Chinach po lepszym maju i czerwcu, dane makroekonomiczne takze sie
pogorszyly. Pomimo tego ceny metali bazowych zachowuja si¢ bardzo stabilnie - miedz
notowana jest po 7 000 USD/t.

Oslabienie zlotego wobec glé6wnych walut

Informacje o wkroczeniu wojsk rosyjskich na
Ukraine spowodowaly, ze w centrum uwagi
inwestor6w ponownie znalazto sie ryzyko
geopolityczne, ktéore w ostatnich tygodniach
bylo na dalszym planie. W efekcie, wzrosta
awersja do ryzyka, a aktywa z rynkéw
wschodzacych, w tym zloty 1 polskie
obligacje, zanotowaly wyrazna korekte.
Przelozytlo sie to w sposob oczywisty na
notowania polskiego ztotego, ktéry znajduje

odpowiedzi na pytanie, kiedy nalezy
rozpocza¢ podnoszenie stop procentowych -
wynika z wystapienia Janet Yellen, prezes
Fed. Jej zdaniem w gospodarce USA wciaz
wystepuje znaczace niewykorzystanie
zasobO6w pracy.

Pod lupa analitykéw w dalszym ciggu
znajduje sie sytuacja w Panstwie Srodka Po
rozczarowujacym poczatku roku, dane za maj

sie obecnie na poziomach nie notowanych od i czerwiec wydawaly sie potwierdzac,
12 miesiecy. Ryzyko eskalacji konfliktu jest ze wczesniejsze poluzowanie polityki
caly czas duze, co wskazuje na potencjatl monetarnej i fiskalnej w odpowiedzi na
dalszego wzrostu kursu USDPLN i EURPLN. stabo§¢ rynku nieruchomosci, odniosto
pozadany skutek. Jednakze najnowsze
lipcowe dane wskazuja na tylko przejsciowa
poprawe. Na szczegblna uwage zastuguje
spowolnienie przyrostu kredytéw, ktére miaty
stymulowa¢ gospodarke do konca roku.
Sytuacji nie poprawia kondycja sektora
nieruchomosci, ktéry wciaz okazuje oznaki
stabosci - sprzedaz doméw w lipcu
zmniejszyla sie o 17% rdr po stabilizacji
W maju i czerwcu.

Oczywiscie duzy wplyw na rynek walutowy
bedzie miato zachowanie amerykanskiej
Rezerwy Federalnej. Wielu cztonkéw Fed
ocenia, ze rynek pracy wciaz jest daleki od
normalnosci, ale poprawa nastepuje szybciej
niz oczekiwano, co moze oznaczac
koniecznos¢ wczesniejszego odchodzenia od
akomodacyjnej  polityki pienieznej niz
pierwotnie zakladano. Nie ma jednak prostej
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 867,50 - 7 076 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana we wtorek 19 sierpnia, a minimalna w piatek 22 sierpnia.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 22 sierpnia i wyniosla ona 7 098
USD/t, a najnizsza 19 sierpnia — 6 898,50 USD/t. W tym okresie ilo§é zrealizowanych
warrantow spadia o 300 ton do poziomu 21 625 ton.

Zaciesnienie podazy powodem wzrostu premii fizycznych w Chinach

Premie do katod w Chinach drgnelty w goére ograniczajagcym dostepno$é materialu w
na skutek mniejszej dostepnosci miedzi na celach dalszej konsumpcji.
tamtejszym rynku. Ostatnie publikacje Wsréd producentéw kabli panuje opinia, ze
makroekonomiczne wskazaly nizszy import sierpien nie byl miesiacem bardzo silnej
katod, co stalo sie glownie za sprawg konsumpcji, jednakze na podstawie
surowszych wymogéw bankéw odnosnie obiektywnych danych okazuje sie, ze popyt
mozliwosci placenia akredytywa. Powodu byl niewiele nizszy od tego w lipcu.
zwiekszenia awersji do ryzyka nalezy szukac Dodatkowo, réozne  nieoficjalne  zrédia
w minionych wydarzeniach zwigzanych 2z sugeruja, ze czeS¢ graczy rynkowych
udzielaniem kredytow, ktore bytly wstrzymalo sie ze sprzedazg czerwonego
zabezpieczane metalami bazowymi. Dla metalu na gieldzie, a State Reserves Bureau
przypomnienia, obecnie toczy sie §ledztwo w (SRB - chinska agencja rezerw
porcie Qingdao w sprawie wielokrotnego strategicznych) przesuwa wczesniej
uzycia metali jako zabezpieczenia kredytow zakupiony material do swoich wlasnych
inwestycyjnych. magazynéw, co powoduje ubytek w
Dodatkowym czynnikiem zmniejszajacym magazynach wolnoctowych bonded.
podaz katod na chinskim rynku moze by¢ Ograniczenie podazy miedzi na rynku
rowniez zwiekszony eksport hut do skladéw chinskim zdaniem CRU bedzie jedynie
wolnoctowych. Podaz pochodzaca z hut jest przejsciowe, a zwiekszenie mocy
jednak zazwyczaj op6zniona o 2-4 tygodni, co produkcyjnych chinskich hut  bedzie
w kréotkim terminie moze by¢ czynnikiem sprzyjato zwiekszeniu podazy miedzi.
== Premia do katod Shanghai Metal Exchange (USD/t) 1100 4 . )
150 + == Catkowite zapasy sktadéw wolnoctowych
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Spadek poziomu zapasow w Azji i Europie, wzrost w USA

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 6 850 ton i na koniec ubiegtego
tygodnia wyniost 148 150 ton. Wzrosty
odnotowano w magazynach azjatyckich (2 275
ton) oraz amerykanskich (4 700 ton). Spadek
materialu zanotowano natomiast w Europie
(125 ton). W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantow spadla o 300 ton do poziomu 21
625 ton.
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Deficyt miedzi na rynku wyniést 69 tys. ton w maju

Deficyt miedzi rafinowanej na globalnych
rynkach obnizyl sie do 69 tys. ton w maju,
po 186 tys. ton w kwietniu, podala
International Copper Study Group (ICSG)
w swoim najnowszym biuletynie. W ciagu
pierwszych pieciu miesiecy tego roku deficyt
wyniost lacznie 466 tys. ton, w poréwnaniu
z nadwyzka w wysokosci 251 tys. ton rok

wczesniej. Produkcja miedzi rafinowanej
w maju wyniosta 1,89 mln. ton, podczas gdy
konsumpcja uksztaltowata sie na poziomie
1,96 mln ton. Nieoficjalne zapasy miedzi
w Chinach zmniejszyly sie o 92 tys. ton,
w poréwnaniu z obnizeniem w wysokosci
159 tys. ton miesiac wczesniej.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubieglych dwéch tygodniach:

Spotka Rio Tinto oglosita, Ze bedzie analizowa¢ mozliwoS¢ wznowienia dziatalnosci
zamknietej 25 lat temu kopalni miedzi w Papui-Nowej Gwinei. Powodem tej decyzji jest
uchwalenie nowego prawa wydobywczego na wyspie Bougainville, gdzie znajduje sie
kopalnia. Nowe regulacje zmieniaja koncesje wydobywcza Bougainville Copper Ltd (BCL)
na koncesje eksploracyjna, ktoéra moze by¢ z powrotem przeksztalcona na koncesje
wydobywcza na podstawie decyzji autonomicznego rzadu prowincji, ktéry jest
odpowiedzialny za zarzadzanie zasobami wyspy. BCL, w ktérej Rio Tinto posiada 53,83%
udzialéw, zostala zmuszona do przerwania dzialalnosci w 1989 r., po wybuchu walk
miedzy rzadem kraju a Rewolucyjna Armia Bougainville. W czasie 17 lat swojej dziatalnosci
kopalnia wyprodukowata 3 mln ton miedzi i 9,3 mln uncji ztota.

Codelco oglosito, ze dziatalno$S¢ operacyjna kopalni Ministro Hales powroécita do normy.
W lipcu najwiekszy na Swiecie producent miedzi poinformowal po raz pierwszy
o opd6znieniach w uruchomieniu swojej najnowszej kopalni z powodow technicznych oraz
o anulowaniu czesci sprzedazy surowca do Chin. Obecnie kopalnia pracuje z 95-98%
wydajnoscia. Z powodu zawartosci arsenu w rudzie kopalnia nie bedzie jednak w stanie
przerabiac catego urobku i jego czeS¢ bedzie mieszana z czysta ruda w Tajwanie. Ministro
Hales jest jednym z kluczowych projektow w strategii inwestycyjnej Codelco, ktory
w nastepnych etapach rozwoju ma pochtona¢ 23 mld USD nakladéw inwestycyjnych do
roku 2018.

Pracownicy Minera Raura, peruwianskiego producenta cynku, otowiu i miedzi oglosili
strajk zadajac podwyzki plac jeszcze w tym roku. Przestojem dotkniete sa kopalnie
Buenaventura, El Brocal oraz Shougang Hierro. Raura, jednostka peruwianskiej grupy
Brescia Group, zanotowala mocny spadek produkcji w pierwszej polowie tego roku:
produkcja cynku spadata o 11,5%, otowiu o 21,4%, a miedzi o potowe. Spotka zwiekszyla
przychody, jednak w drugim kwartale zanotowatla kolejna strate, tym razem w wysokosci
5,8 mln USD.
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Wzrost zapaséw na gieldzie Comex, spadek w Szanghaju

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl! w ostatnich dwéch tygodniach o 17 075 ton
i wyniést 79 778 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 2 169 ton
iwyniést 25 387 ton. Lacznie na trzech gieldach =zapasy na koniec tygodnia bytly
o 8 056 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést lacznie

253 315 ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 18.08.2014-29.08.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(18.08.2014-29.08.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 995,00 2,08% 6 971,00 1,84%
Sn 21 850,00 -2,46% 21 880,00 -2,43%
Pb 2 259,00 2,94% 2 251,50 2,20%
Zn 2 359,00 4,38% 2 360,50 4,24%
Al 2 114,00 6,77% 2 113,50 6,26%
Ni 18 455,00 -0,27% 18 575,00 0,11%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 29.08.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(18.08.2014-29.08.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu  7108,75 6 854,50 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
(18.08.2014-29.08.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 952,04 7 439,50 6 434,50

Sn 22 757,31 23 905,00 21 500,00

Pb 2 129,25 2 269,00 2 008,00

Zn 2 120,20 2 420,00 1 942,00

Al 1812,45 2 114,00 1 641,50

Ni 17 116,80 21 200,00 13 365,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(18.08.2014-29.08.2014)

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

Cu 148 150 6 850 365 700 -217 550
Sn 12 295 -495 9 660 2 635

Pb 220 550 4775 213 950 6 600

Zn 734 350 -3 500 931 175 -196 825
Al 4 803 425 -89 350 5451 800 -648 375
Ni 329 136 6 408 261 468 67 668
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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 popoludniowym w
czwartek 21 sierpnia (1280,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w
poniedzialek 18 sierpnia (1302,75 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych
utrzymywaly sie w przedziale 19,25 - 19,89 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach
ciaglych zanotowano w czwartek 28 sierpnia a minimalna 21 oraz 25 sierpnia. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyniskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano
w czwartek 28 sierpnia (19,75 USD/uncje¢), a najnizsza w Srode 27 sierpnia (19,32
USD/uncje).

ZLOTO

Rynek zlota w drugiej polowie sierpnia nadal pozostawal w obszarze konsolidacji. Wplyw sytuacji
geopolitycznej w analizowanym okresie nie byt juz tak znaczacy jak w okresach wczesniejszych.
Nawet pomimo eskalacji napie¢ i walk na Ukrainie oraz w Iraku inwestorzy wieksza uwage
zwracali na wiesci makroekonomiczne. Optymistyczne dane z USA bardziej zachecaly do alokacji
Srodkéw na amerykanskim rynku akcji i obligacji niz na rynku zlota. Do tych pozytywnych
informacji zaliczy¢ mozna przede wszystkim wysoki odczyt PKB w USA w drugim kwartale, wzrost
liczby sprzedanych doméw na rynku wtérnym, wzrost liczby rozpoczetych budéw nowych
mieszkan o raz wzrost wskaznika ISM dla aktywnosci gospodarczej w obszarze Chicago. Na rynku
w analizowanym okresie utrzymywala sie niska aktywnos$¢ ttumaczona trwajacym jeszcze sezonem
wakacyjnym. Fundusze ETF pod koniec sierpnia dokonaly niewielkiej redukcji stanu swego
posiadania i na koniec miesiaca w aktywa ETF wynosity 55,5 mln troz zlotego kruszcu — zaledwie
o 1 mln troz mniej niz na poczatku roku.

SREBRO

Korelacja rynku srebra z rynkiem zlota w ostatnich dwoéch tygodniach powrécila do
dhugoterminowego poziomu na ktoérym zmiany na rynku srebra odpowiadaja tym na rynku ztota.
Na rynku terminowym znaczaco spadla niekomercyjna pozycja netto, ktérej zmiana jest zapewne
przejawem realizacji zyskow z polowy sierpnia. Spadek pozycji netto wynikal gtownie ze wzrostu
otwartych pozycji krotkich. Na rynku fizycznym — po ostatnich spadkach zasoby funduszy ETF
zostaly odbudowane do poziomoéw z polowy czerwca i obecnie wynosza okoto 640 mln troz.
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NOTOWANIA Z OKRESU 18.08.2014-29.08.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(18.08.2014-29.08.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag  AMFIX 19,47 -1,96% -19,84%
Au AM FIX 1 285,75 -2,12% -8,88%

PM FIX 1 285,75 -0,79% -9,41%
Pt AM FIX 1 424,00 -2,47% -8,01%
PM FIX 1 424,00 -1,52% -7,89%
Pd AM FIX 895,00 1,13% 19,81%
PM FIX 898,00 2,28% 20,21%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla zlota, platyny
i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT), poziomy z dnia 29.08.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(18.08.2014-29.08.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,1438 22,0500 18,7600
Au AM FIX 1294,16 1379,00 1219,75

PM FIX 1294,17 1385,00 1221,00
AM FIX 1445,82 1511,00 1379,00
Pt PM FIX 1446,45 1512,00 1374,00
AM FIX 802,80 900,00 703,00
Pd PM FIX 803,99 898,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(18.08.2014-29.08.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 19,91 19,26 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

Po rozczarowujacym poczatku roku, dane za maj i czerwiec wydawaly sie potwierdzac,
ze wczeSniejsze poluzowanie polityki monetarnej i fiskalnej w odpowiedzi na slabosé¢ rynku
nieruchomosci, odnioslo pozadany skutek. Jednakze najnowsze lipcowe dane wskazuja
na tylko przejSciowa poprawe. Na szczegdlna uwage zasluguje spowolnienie przyrostu
kredytow, ktore mialy stymulowac¢ gospodarke do kofica roku.

Dobre wyniki finansowe przemystu mimo stabnacej akcji kredytowej

Czes¢ lipcowej stabosci akcji kredytowej moze
by¢ spowodowana reakcja sektora
bankowego na zbyt szybki ich przyrost
w czerwcu. Bank Ludowy Chin przyznat
rowniez, ze zmiany regulacyjne, m.in. nowe
zasady dotyczace rynku miedzybankowego,
wplynely na wyniki w lipcu. Wplyw ten moze
by¢ odczuwalny w nastepnych kilku
miesigcach, poniewaz jednak rzad coraz
bardziej podkresla potrzebe wspierajacej
gospodarke  polityki monetarnej, bank
centralny bedzie staral sie zminimalizowac
restrykcyjne  efekty  nowych  regulaciji.
Ogoélnym rezultatem powinien by¢é
umiarkowany wzrost kredytow z 16% rdr
w lipcu do 17-18% w dalszej czesci roku.

Pomimo malejacej dynamiki kredytowania
wyniki finansowe sektora przemystowego
Panstwa Srodka rosna w dobrym tempie.
Przychody przedsiebiorstw w lipcu wzrosty
w tempie 10,2% rdr — wolniej niz w czerwcu,
ale znacznie powyzej Sredniej za pierwsza
polowe roku (8,5%). Zyski zwiekszyly sie

0 13,5% rdr, co prawda réwniez wolniej niz
w poprzednim miesiacu (18% rdr), lecz byt
to drugi najlepszy odczyt od pazdziernika
2013 r. Dane zdaja sie¢ wiec odzwierciedlac
poprawiajace  sie  warunki eksportowe
oraz stabilizujacy sie popyt krajowy. Wyglada
wiec na to, ze sprzedaz przedsiebiorstw
i wysokos¢ ich marz polepsza sie, co rokuje
dobrze dla pozostalej czesci roku.

Nie oznacza to jednak, ze klopoty chinskiej
gospodarki sie skonczyly. Sektor
nieruchomosci wciaz okazuje oznaki stabosci
— sprzedaz doméw w lipcu zmniejszyla sie
0 17% rdr po stabilizacji w maju i czerwcu.
Spadek ten moze byé rezultatem
podniesienia cen przez deweloperéw na bazie
lepszej sprzedazy w poprzedzajacych
miesiacach, lecz wysoka korelacja sprzedazy
nieruchomosci mieszkan z ogélnym wzrostem
kredytow kaze sadzié¢, ze spadkowa tendencja
bedzie trudna do odwrécenia w krotkim
terminie.

Pomimo spadku dynamiki akcji kredytowej wyniki finansowe
przedsiebiorstw rosna w dobrym tempie
Growth in total credit; industrial revenues and profits
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Wstepne wyliczenia indeksu HSBC PMI w przemysle wyniosty 50,3 pkt. w sierpniu, wobec 51,7

pkt. w lipcu
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Wzrost PKB w Polsce w II kw. wynidost 3,3% rdr i byl wyzszy niz wstepne szacunki na
poziomie 3,2% rdr. Fed w swoich ,,minutes” poinformowal rynek o strategii zacieSnienia
polityki monetarnej. W strefie euro, wskazniki PMI sugeruja rosnace problemy aktywnosci

przemystu.

Wzrost PKB wyzszy niz sugerowal wstepny odczyt

Szacunkowe dane GUS wskazuja, ze PKB
w II kwartale wzrost o 3,3% rdr, nieznacznie
wyzej niz sugerowal wstepny odczyt. Wraz
z bardziej optymistycznym wzrostem
opublikowane zostaty takze bardziej
pozytywne dane o sktadowych tego wzrostu.
Konsumpcja przyspieszyla w poréwnaniu
do poprzedniego kwartatu (2,8% wobec
2,6%), mimo mniej korzystnego otoczenia,

Konsumpcja wciaz silna...
7 Kontrybucje do wzrostu PKB r/r (%)
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Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

wspierana jednak w duzym stopniu przez
wyzsze place realne. Tylko nieznacznemu
spowolnieniu ulegly inwestycje (z 10,7%
do 8,4%), chociaz cze$¢ obnizonej dynamiki
moze by¢ spowodowana baza statystyczna
w budownictwie. Z drugiej strony negatywnie
zaskoczyt eksport netto, mimo
ze wczesniejsze dane o handlu zagranicznym
sugerowaty lepszy wynik.

. dzieki wzrostowi realnej ptacy, spowodowanej niska

inflacja
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Fed ustalil sposob zaciesniania polityki monetarnej

W  najnowszym  opisie dyskusji Fed
powtorzono znana juz formule, ze skala
akomodacji monetarnej zostanie
zdeterminowana danymi 2z rynku pracy.
Obecnie cztonkowie FOMC uwazaja, ze jesli
postep w realizacji celu bedzie szybszy,
zmniejszenie akomodacji monetarnej nastapi
szybciej, wciaz jednak nie podano definicji
konceptu "niewykorzystania zasobéw pracy”
oraz sposobu jego mierzenia.

Cztonkowie FOMC praktycznie uzgodnili juz
ksztatt strategii normalizacji polityki
pienieznej, co pozwoli sie¢ im obecnie
prawdopodobnie bardziej skupic na

komunikowaniu terminu jego realizacji.
W poczatkowej fazie cyklu utrzymywany
bedzie przedzial stopy Fed Funds (FF)
oscylujacy wokoét 0,25%, zas stawki offer i bid
uczestnikow rynku ksztaltowane beda przez
stope od rezerw utrzymywanych przez Fed
(offer) oraz stope operacji zasilajacych (bid).
Cztonkowie FOMC wspomnieli réwniez,
ze obecnie sprzedaz czesci portfela obligacji
Fed (nie tylko zaprzestanie reinwestowania
zapadajacych papieréw nie-rzadowych) jest
brana pod uwage po podwyzkach stopy FF,
glownie po to, aby nie powodowac zmian
alokacji zasobow w gospodarce.
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PMI wskazuje na ktopoty sektora przemyslowego w strefie euro

Wstepne  wyliczenia  PMI (Purchasing koniunktury w przemysle panstw
Managers Index) dla strefy euro peryferyjnych réwniez pogorszyla sie istotnie.
opublikowane w zeszlym miesiacu wydawaly Po stronie ushlugowej, solidne tempo
sie mie¢ optymistyczny wydzwiek, rowniez ekspansji zostalo utrzymane, zwlaszcza
dla polskiej gospodarki, jednak finalne w Niemczech, co Swiadczy o dobrym stanie
rewizje w dol, a takze najnowsze wstepne popytu wewnetrznego, ale wydaje sie by¢ zbyt
odczyty indeksow zwiekszaja watpliwosci mate, by w pelni réwnowazy¢ chroniczna
co do aktywnosci strefy. stabos¢ przemystu. W efekcie, tempo wzrostu
Tendencje spadkowe w europejskim PKB szacowane na podstawie wskaznikéw
przemysle  zostaly  utrzymane -  PMI PMI pozostaje w granicach 0,2-0,3%.

w przemysle dla strefy euro spadl w sierpniu Kolejny raz juz widoczna jest takze staboscé
do 50,8 (najnizej od lipca 2013 roku), w Slad w naplywie zamowien eksportowych
za wygaszaniem produkcji i dalszym oraz rosnacej niepewnosci co do przysztego
zahamowaniem naplywu nowych zamoéwien, popytu, ktéra przeklada sie na mniejsza
w tym eksportowych. Co wiecej, skala liczbe tworzonych miejsc pracy. Sierpien byt
spadku (1 pkt.) jest na tyle duza, ze nie pod wzgledem  kreacji miejsc  pracy
thumaczy jej tylko stabos$¢ Francji i Niemiec. najstabszym miesiacem w tym roku.

Oznacza to najprawdopodobniej, ze ocena

PMI composite solidny dzieki sektorowi ustug... ... podczas gdy optymizm w przemysle sukcesywnie maleje
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Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- PKB w II kwartale 2014 roku wzrést o 3,3 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 3,4 proc. rdr
w [ kwartale.

- Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 2,3 proc. rdr, a w porownaniu z poprzednim
miesiacem wzrosta o 2,0 proc. Ceny produkcji przemystowej w lipcu rdr spadly o 2,0 proc., a w
ujeciu miesiecznym ceny produkcji pozostaly bez zmian.

- Sprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 2,1 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013
roku, a mdm wzrosta o 4,7 proc.

- Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 11,9 proc. wobec 12,0 proc. w czerwcu. Stopa bezrobocia
liczona wg Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) wyniosta w II kwartale 2014 r.
9,1 proc. wobec 10,6 proc. w I kwartale.

- Przedsiebiorcy zglaszaja w sierpniu 2014 roku wykorzystanie mocy produkcyjnych na poziomie
79 proc. wobec 75 proc. w analogicznym miesiacu ubieglego roku.

- Nowe zamoéwienia w przemysle na eksport w lipcu w ujeciu rdr wzrosty o 12,5 proc., po
wzroscie o 1,3 proc. w poprzednim miesigcu.
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- Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 3 964,91 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,5
proc., a mdm wzrosto o 0,6 proc.

- Sita nabywcza przecietnego, miesiecznego wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw w
lipcu 2014 r. wzrosta w skali roku o 3,6 proc. wobec wzrostu o 3,2 proc. w czerwcu.

- Deficyt budzetu panstwa po lipcu 2014 r. wyniost 26,351 mld zl, czyli 55,5 proc. planu na
2014 r. Zgodnie z harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa na 2014 roku
deficyt po lipcu miat wynies¢ 38,867 mld zt.

- RPP podczas lipcowego posiedzenia zwrocila uwage na utrzymujaca sie niepewnos¢ dotyczaca
mozliwosci ostabienia koniunktury i tempa powrotu inflacji do celu. Niektorzy cztonkowie Rady
wskazywali wobec tego, ze konieczne moze by¢ obnizenie stop procentowych w najblizszym
czasie - wynika z opublikowanego po ostatnim posiedzeniu Rady opisu.

- Wynik finansowy netto przedsiebiorstw po I pétroczu wzrést o 1,5 proc. rdr do 46,1 mld zt.
Naklady inwestycyjne przedsiebiorstw po I pétroczu wzrosly o 14,4 proc. rdr do 46 mld zt.

- Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury, informujacy z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach
w gospodarce w sierpniu pozostal na poziomie z lipca.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Produkt Krajowy Brutto USA wzrést w II kwartale 2014 roku o 4,2 proc. w ujeciu
zanualizowanym kdk

- Indeks PMI w przemysle wyniost w sierpniu 58,0 pkt. wobec 55,8 pkt. miesiac wczesniej -
podano we wstepnym wyliczeniu. Indeks PMI w sektorze ushugowym wyniost w sierpniu 58,5
pkt. wobec 60,8 pkt. miesiac wczesniej. Indeks PMI composite w USA wyniést w sierpniu 58,8
pkt. wobec 60,6 pkt. miesigc wczesniej.

- Indeks CPI w lipcu wzrést o 0,1 proc. mdm.

- Zamowienia na dobra trwate w USA w lipcu wzrosty mdm o 22,6 proc., po tym jak w czerwcu
wzrosly o 2,7 proc. mdm.

- Indeks Philadelphia Fed wzrést w sierpniu do 28,0 pkt. z 23,9 pkt. miesiac wczesniej

- Wskaznik aktywno$ci wytworczej Richmond Fed wzrést w sierpniu i wyniést 12 pkt. Indeks
wyprzedzajacy koniunktury wzrést w lipcu o 0,9 proc. - podala Conference Board.

- Wielu czlonkow Fed ocenia, ze rynek pracy wciaz jest daleki od normalnosci, ale poprawa
nastepuje szybciej niz oczekiwano, co moze oznaczac¢ koniecznos¢ wczesniejszego odchodzenia
od akomodacyjnej polityki pienieznej niz pierwotnie zakltadano.

- Nie ma prostej odpowiedzi na pytanie, kiedy nalezy rozpocza¢ podnoszenie stép procentowych -
wynika z wystapienia Janet Yellen, prezes Fed. Jej zdaniem w gospodarce USA wciaz wystepuje
znaczace niewykorzystanie zasobow pracy.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Nadwyzka w handlu strefy euro w czerwcu wyniosta 16,8 mld euro, bez uwzgledniania
czynnikéw sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 15,4 mld euro w poprzednim miesiacu. Na
rachunku obrotow biezacych eurolandu nadwyzka (sa) w czerwcu wyniosta 13,1 mld euro
wobec nadwyzki 19,8 mld euro miesiac wczesniej, po korekcie.

- Wg wstepnych wyliczen indeks PMI w przemysSle w sierpniu w strefie euro wyniést 50,8 pkt.
wobec 51,8 pkt na koniec poprzedniego miesiac, w Niemczech 52,0 pkt. wobec 52,4 pkt. w
lipcu, a we Francji wyni6st w sierpniu 46,5 pkt. wobec 47,8 pkt. miesiac wczesniej. Indeks PMI
w ustugach w strefie euro spadt do 53,5 pkt, w Niemczech zmalal do 56,4 pkt, a we Francji
wzrost do 51,1 pkt.

- Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w sierpniu 52,8 pkt. wobec 53,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca wg wstepnych danych.

- Inflacja w strefie euro wyniosta w sierpniu w ujeciu rdr 0,3 proc., wg wstepnych wyliczen

- Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosta 11,5
proc., wobec 11,5 proc. w poprzednim miesigcu.

- Indeks CPI w Niemczech wzroést o 0,8% rdr, zgodnie z oczekiwaniami.

- Sprzedaz detaliczna w Niemczech w lipcu niespodziewanie spadla o 1,4 proc. mdm, po wzroScie
miesiac wczesniej o 1,0 proc., po korekcie.
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- Prezes Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghi ocenia, ze gospodarka strefy euro w
dalszym ciagu znajduje sie w kiepskiej kondycji i zapewnia, ze EBC jest gotowe podejmowac
kolejne dziatania, zeby ja wspierac

- Indeks nastrojow niemieckich konsumentéw GfK na wrzesien wyniost 8,6 pkt. wobec 8,9 pkt.
poprzednio, po korekcie. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcéw niemieckich,
wyniost w sierpniu 106,3 pkt. wobec 108,0 pkt. w poprzednim miesiacu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii, z uwzglednieniem sprzedazy paliw, w lipcu wzrosta o
0,1 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,2 proc., po korekcie.

- Sprzedaz detaliczna w Japonii spadla niespodziewanie w lipcu o 0,5 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,5 proc., po korekcie. Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta mdm o
0,2 proc.

- Bank centralny na Wegrzech pozostawil we wtorek stopy procentowe bez zmian na ostatnim
posiedzeniu.

- Gospodarka Czech pozostawata w stagnacji w II kw. w ujeciu kdk, po wzroscie w I kw. o 0,8
proc.

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

NOTOWANIA Z OKRESU 18.08.2014-29.08.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 18.08.2014-29.08.2014)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne4
oficjalne! zmiana [%]
MAX=? MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,1965 2,17% 3,2164 3,1265 3,2164 2,9953
EUR/PLN 4,2129 0,79% 4,2336 4,1754 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,3188 -1,383% 1,3399 1,3132 1,3993 1,3132

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piqtku.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 18.08.2014-29.08.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0605 3,1965 3,0042
EUR/PLN 4,1739 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3633 1,3953 1,3177

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:
18 sierpnia 2014 - 29 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 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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