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KGHM - nowy podatek

Wptyw wielkosci podatku od miedzi na wynik KGHM
O Ceny akcji KGHM-u spadtly od poczatku listopada o blisko 50%. 30 000
0O Na notowania spotki najwiekszy wplyw mialy zapowiedzi rzadu Polski | 25000
dotyczace nowego podatku od miedzi i srebra oraz w duzo mniejszym | >gggp
stopniu informacje o przejeciu kanadyjskiej spotki — Quadra FNX Mining.

15 000
Q Projekt ustawy przewiduje trzy progi podatkowe uzaleznione od cen

10 000 /
surowca wyrazonych w polskich ziotych:

5000

* Dla miedzi: ponizej 13 tys. zt (130 zt za tone), od 13 tys. do 52 tys. zi
(0,025xcena miedzi+(0,001Xcenamiedzi)”~2,6 za tone) i powyzej 52 tys. zi

-5 000
(32 tys. zt za tone) 10000 13000 15000 20000 25000 35000 40000 50000 55000 60000 70000

iedzi w PLN
+ Dla srebra: ponizej 1 tys. zt (10 zt za kilogram) , od 1 tys. do 6 tys. zi (0,1x Ceny miedziw zaftong

cena srebra +(0,001x cena srebra)”~2,6 za kilogram) i powyzej 6 tys. zt (3,8 e \\/ynik na wydobyciu miedzi bez uwzglednianienia podatku w min zt

tys. zt za kilogram) = \\/ynik na wydobyciu miedzi z podatkiem w min zt

Q Specyfika owego podatku moze wplywa¢ na spadek zysk w nawet

KGH. PL,Daihy 105.80 105,80 103.10 104,80

przypadku wzrostu cen do poziomu 40 tys. — 52 tys. zl za tone 175,05
OMinisterstwo Finansow oczekuje wplywu wielkosci 1,8 mid zt w przysziym %,D ‘ !OH lss,si.
roku. [JJ[ | ﬂ+ +

0 Zaktadajac utrzymanie sie cen surowcow i kursu USD/PLN na biezagcym ‘ M + u‘ | ﬁ

poziomie wielkos¢ podatku w przysztym roku moze wynies¢ nawet 2,3 mid L]TU !

zt. F I

ot o 3035
Q Na tle innych krajow, bedacych duzymi producentami surowcow, podatek ' H 'Tﬂ u '!Jr”;}‘n\ 12350

ten bedzie prawdopodobnie najwyzszy na swiecie. W Chile spotki majace ! A2 (€2
najwyzsze marze operacyjne pltacg podatek wielkosci ok. 9% zysku ‘h \

I operacyjnego. W przypadku KGHM przyszioroczny podatek moze wyniesc ok. radier, © 2001-2011 MetaOuctes Softurare Corp. c? (B)7 sss0

-]
I 40% zflfo'eracyjnego.
* B |


http://www.xtb.pl/

Forex

~J i) ’
] A o s

Raport z rynkuw surowcéow

W dzisiejszym raporcie prezentujemy biezaca sytuacje na rynku
miedzi. Skupiamy sie przede wszystkim na analizie koniunktury w
Panstwie Srodka oraz na zagrozeniach jakie wiaza sie z gospodarka
Chin. Na

techniczno-fundamentalny innych rynkdéw surowcow — ziota, ropy,

kolejnych stronach przedstawiamy aktualny obraz
cukru i zbdz. W specjalnym dodatku opisujemy nowy podatek od
kopalin w Polsce oraz wplyw tego czynnika na wynik KGHM.

W ostatnim tygodniu na ogodlng sytuacje na rynkach surowcow
najwiekszy wplyw miaty:

Q0 Duza korekta na catlym rynku surowcow — w ubiegly $rode inwestorzy
finansowi ttumnie wycofywali pienigdze z rynku surowcéw, dynamiczne spadki
odnotowano na rynkach metali szlachetnych, na rynku ropy, jak i na rynkach
surowcdw rolnych; czynnikiem, ktéry bezposrednio wywotat wyprzedaz
surowcow byla decyzja wtadz OPEC o ustaleniu gornego limitu wydobycia na

poziomie 30 mb/d oraz silne umocnienie dolara

Q Prawdopodobienstwo QE 3 coraz mniejsze - zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, FED nie mysli o kolejnym programie skupu obligacji, gdyz dane
naptywajagce z amerykanskiej gospodarki sugerujgc znaczng poprawe na
tamtejszym rynku pracy, jak i w przemysle

O Niepewno$¢ w UE — wprowadzanie nowych rozwigzan, uzgodnionych na
ostatnim szczycie w Brukseli, bedzie trwato dos¢ diugu, dlatego rynki moga

obawiac sﬁé] 5§I§zej nerwowosci wokot biezacych problemow strefy euro
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Zmiana zapas6éw w USA(min brk.)
Cena($) za barytke
Tyg. zmiana ceny

Zmiana zapasow na LME( tys. ton)
Cena($) za tone
Tyg. zmiana ceny

Cena($) za uncje
Tyg. zmiana ceny

Zrédio: Bloomberg, EIA, XTB

Sezon 2011/2012 Pszenica
Zapasy w min ton 208,52
Bilans w min ton 8,77
Cena;uz:t;‘?v(z(:)tjszh/ 598,62
Tygodniowa zmiana ceny +0,6%
Roczna zmiana ceny -20%

Zrédfo: USDA, XTB

20.12.2011

ROPA BRENT
-1,9
104,12
-2,8%
MIEDZ
-11,625
7237
-3,9%
ZLOTO
1593,20
-4,3%

Kukurydza Soja Bawetna*

127,19 65,54 57,67

-1,09 -0,87 12,08

599,65 1138,44 87,85

+0,7% +2,2% +1,1%

+1% -11% -68%
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Rynek miedzi na rozdrozu

Ostatnie tygodnie przynoszg stabilizacje notowan czerwonego metalu w przedziale
7-8 tys. USD za tone surowca. Rynek miedzi po zdyskontowaniu pogarszajacych sie
perspektyw w gospodarce $wiatowej oraz w wyniku zwiekszonej aktywnosci Chin w
ostatnim czasie (dynamiczny wzrost importu surowca w pazdzierniku i listopadzie)

prezentuje sie wzglednie stabilnie na tle innych metali.

Ostatnie dane z gospodarki Parstwa Srodka mogly wptyna¢ na wzrost popytu ze
strony inwestorow finansowych na miedz. Wstepny odczyt indeksu PMI dla
przemystu w grudniu wzrést do 49 pkt. z 47,7 pkt. w listopadzie. W ostatnim
miesigcu wzrést réwniez import miedzi do Panstwa Srodka do nienotowanego od
marca 2010 poziomu ponad 450 tys. ton. Dodatkowo pozytywny sygnat dla
producentéw surowca nadszedt od Ludowego Banku Chin, ktory obnizyt stope
rezerw obowigzkowych o 50 pkt. bazowych, sugerujgc mozliwos¢ dalszego

poluzowania polityki monetarne;j.

Z drugiej strony, pomimo nieztych twardych danych, na rynku coraz silniej widoczna
jest obawa o chinska gospodarke i ryzyka z nig zwigzane. Na pierwszym planie
zagrozen od dtuzszego czasu znajduje sie rozgrzany rynek nieruchomosci, na
ktérym w ubiegtym miesigcu odnotowano spadek cen w wiekszosci z miast do
najnizszego poziomu w tym roku. Niekorzystnie prezentuje sie réwniez niski
wolumen obrotu nieruchomosciami na rynku wtérnym, ktéry jest charakterystyczny
dla ostatniej fazy banki na rynkach nieruchomosci. Coraz mocniej podkreslanym
problemem jest takze zadtuzenie samorzaddw, z ktdrych budzetéw finansowano
wiekszo$¢ inwestyciji infrastrukturalnych. Wiele z nich w najblizszej przysztosci moze
mie¢ problemy z biezacg obstuga zadtuzenia. Ich problemy pogarsza¢é moze takze
stabnaca koniunktura w budownictwie, ktéra generowata wysokie zyski samorzadow
ze sprzedlvgl.mtéw pod budowe nieruchomosci.
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Ceny i pozycje spekulacyjne na gietldzie Comex na rynku
miedzi
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Zagadka pozostajg takze catkowite zapasy miedzi w Chinach. Dane o silnym
wzroécie konsumpcji w Panstwie Srodka w ostatnich latach, nie uwzgledniaja
duzej czesci zapasow surowca, ktdre nie sg oficjalnie raportowane. Dlatego tez
na rynek w kazdej chwili moze naptyna¢ informacja o bardzo wysokim poziomie
zapasOw surowca, tak jak to miato miejsce przed kilkoma miesigcami, gdy
wiadze Chin po raz pierwszy w historii poinformowaty o wielkosci catkowitych
zapasow na koniec 2010 r. (blisko 2 min ton).

Sytuacja fundamentalna, prezentowana w danych International Copper Study
Group przestawia sie zdecydowanie lepiej niz w 2010 r. Jednakze, wg prognoz
ICSG ten jak i kolejny rok powinien zakonczyé sie rynkowym deficytem. W
danych za pierwsze 8 miesiecy br. widoczny jest spadek konsumpcji surowca w
Chinach, wzrost w innych gospodarkach emerging markets oraz stabilizacje w
krajach rozwinietych. Od strony podazy kruszcu wyrdznia sie przede wszystkim

rosngca o 12% r/r produkcja miedzi rafinowanej ze zrodet wtdrnych.

Whnioski

W bazowym scenariuszu, zaktadajgcym brak zadnego ze skrajnych scenariuszy
dla Chin, oczekujemy spadku cen surowca w kolejnych miesigcach (do ok.6 — 6,5
tys. USD za tone). Ceny powinny odreagowac dopiero w drugiej potowie 2012 r.
gdy gospodarka Swiatowa powrdci do szybszego tempa wzrostu.

W przypadku zrealizowania sie jednego z czynnikdw ryzyka — np. dynamicznego
spadku cen na rynku nieruchomosci w Chinach — notowania miedzi mogtyby
dotrze¢ nawet do poziomu krafcowych kosztéw wydobycia metalu (ok.4 — 5 tys.
USD/tone).

wszystkie rynki w jednym miejscu
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Cena od diuzszego czasu porusza sie w trendzie bocznym nie reagujgc na
dynamiczne zmiany zachodzace na innych rynkach surowcowych. Strefy oporu
wyznaczone sg przez ostatnie lokalne wierzchotki 7960 — 8160 USD, natomiast
wsparcia wypadajg przy ostatnich dotkach 7090 — 6620 USD. Zdaje sie, iz
dopiero w nowym roku rynek bedzie bardziej zdecydowany co do dalszego
kierunku
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Ostatni tydzien przynidst duze zmiany na rynku ztota. Ceny dynamicznie spadty

ponizej 1600 USD za tone. Wyprzedazy kruszcow sprzyjat umacniajacy sie dolar

oraz brak perspektyw kolejnych programoéw skupu obligacji w USA i Euro strefie.

Zmianie ulegty réwniez nastroje rynkowej, w wyniku ktorych wiekszoé¢

ankietowanych przez Reutersa analitykdw spodziewa sie kontynuacji korekty w

najblizszych miesigcach.

Analiza Techniczna:

] Po przetamaniu linii szyi w potencjalnej formacji gtowy z ramionami cena
ztota zaczeta znizkowac

a Wsparciem dla rynku obecnie jest poziom zniesienia 88,6% (1564,00
USD), a oporem uprzednio pokonany dotek 1605,00 USD

a dopiero pokonanie ktéregos z tych miejsc powinno otworzy¢ droge w rejon
1665,00 badz 1532,00 USD w zaleznosci od kierunku wybicia z obecnej
konsolidacji

Ropa: decyzja OPEC sprzyja spadkom cen

Wiadze kartelu OPEC podjety w $rode decyzje o ustaleniu goérnego limitu
wydobycia ropy w catej grupie na poziomie 30 mb/d. Biorac pod uwage fakt, ze
kraje cztonkowskie nie sg w stanie porozumiec sie odnosnie uchwalenia limitéw
na poziomie poszczegdinych panstw, decyzja ta de facto legitymizuje
dobrowolnos¢ w zakresie wydobycia, zmniejszajac presje na wzrosty cen ropy.
Analiza Techniczna:

a Podobnie jak zloto notowania ropy wyrysowaty potencjalng formacje
gtowy i ramion

a Jednakze aktualne odbicie od dolnego ograniczenia kanatu spadkowego
moze réwniez oznaczaé, iz zamiast pro spadkowej formacji powstaje tu
jedynie korekta prosta ,abc”

a Jedli taki scenariusz jest stuszny, wtedy tez cena powinna powrdci¢ nad
poziom 106,00 z mozliwoscig ataku nawet okolic 112,00 USD. Wsparciem
pozostajg okolice 100 USD.

wszystkie rynki w jednym miejscu m

Ztoto: dynamiczna wyprzedaz metali szlachetnych
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Cukier: ceny spadaja wraz z cenami kakao

Ceny cukru spadajg juz od blisko 5 miesiecy. Poza znacznym wzrostem podazy
surowca w tym roku, spadkom sprzyja takze zwiekszanie ilosci krotkich pozyciji
przez inwestoréw finansowych, ktérzy podobnie zachowujg sie na rynku kakao.
W przypadku obu rynku inwestorzy spodziewajg pojawienia sie duzych nadwyzek
surowcoéw w tym i kolejnym roku.

Analiza Techniczna:

a Po kilku tygodniach spadkdéw notowania ceny cukru przeszty w faze
konsolidacji co obrazujg $wiece o matej rozpietosci

a Dzieki temu rynek caly czas znajduje sie w nad wsparciem wyznaczonym
gtéwnie przez ekspansje 61,8% w rejonie 22,31

a Dopiero pokonanie tego miejsca otworzytoby droge do dalszych spadkéw
w okolice dotka 20,50. W przeciwnym razie rynek moze zmierza¢ do
czerwonej linii poprowadzonej po szczytach

wszystkie rynki w jednym miejscu

SUGAR, Weekhy 22,58 23.24 11 51 23.19

Pszenica: brak silnej reakcji na ostatni raport USDA

Ceny zb6z w ostatnich tygodniach nalezag do najbardziej stabilnych na rynku
surowcow. Ku naszemu zaskoczeniu inwestorzy finansowi nie zareagowali na
ostatni raport USDA, ktéry przyniést duzg rewizje w goére prognoz podazy
pszenicy i kukurydzy. Dlatego tez potencjat spadkowy notowan surowcéw rolnych
wydaje sie by¢ do$¢ duzy w Srednim terminie.

Analiza Techniczna:

a Podaz wcigz nie ma sity na trwate pokonanie wsparcia 594,00 USD

a Takie zachowanie notowan moze wskazywa¢ na chec realizacji zyskéw z
pozycji krétkich co moze zamienic sie w ruch wzrostowy

a Jesli powyzszy scenariusz jest stuszny, rynek mdgtby zwyzkowaé nawet do
okolic 655,00 USD.
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Dom Maklerski X-Trade Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zamieszczonych w ninigjszym
opracowaniu. Zadna z zamieszczonych informacji nie moze by¢ traktowana jako wytyczna, dyspozycja, obietnica czy zobowigzanie ze inwestor
osiggnie zysk lub zmniejszy swoje straty wykorzystujac zamieszone na stronie informacje. Transakcje na instrumentach inwestycyjnych, w
szczegolnosci instrumentach wykorzystujacych dzwignie finansowg sg z natury rzeczy spekulacyjne i moga w efekcie przynie$¢ straty i zyski,
przekraczajgce zaangazowany przez inwestora kapitat poczatkowy.
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