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PODSUMOWANIE

Optymizm, jaki pojawil sie po decyzji Fed o uruchomieniu QE3, krotko utrzymal sie na
globalnym rynku. Zaledwie tydziei podzniej inwestorzy przystapili do realizacji zyskow
z ostatniego umocnienia ryzykownych aktywow. Do powrotu awersji do ryzyka przyczynilo

sie dodatkowo zniecierpliwienie

brakiem

zgloszenia sie Hiszpanii po pomoc

z ESM/EBC oraz dane makro wskazujace na postepujace spowolnienie globalnej gospodarki.
Rynki pozytywnie zareagowaly na koniec wrzesnia, po przyjeciu nowych plandow cieé

fiskalnych w Hiszpanii i Francji.

Realizacja zysk6w na rynku

Po ogloszeniu informacji o luzowaniu
ilosciowym, kurs EURUSD zdolal jeszcze na
chwile przebi¢ poziom 1,31. Jednak fala
wzrostowa kursu nie trwata juz zbyt dlugo.
Informacje o problemach i potencjalnej
potrzebie pomocy dla Hiszpanii zostaty
wykorzystane przez inwestoréw do realizacji
zyskow i w ciagu dwoéch ostatnich tygodni
kurs z 1,31, przesunat sie do poziomu 1,285.

W ciagu weekendu nastroje rynkowe
pogorszyly sie po deklaracji hiszpanskiego
ministra gospodarki, ktéry powiedzial, ze jego
kraj nie bedzie sie spieszyl z prosba o pomoc

W USA pojawiajg sie oznaki poprawy sytuacji
na rynku nieruchomosci. Wyniki
cotygodniowej ankiety przeprowadzanej
przez Mortgage Bankers Association (MBA)
wskazuja na stopniowy wzrost liczby osé6b
ubiegajacych sie o zakup nieruchomosci.
Jesli wzrost zainteresowania przelozy sie na
wzrost cen nieruchomosci, to zdolnosci
konsumpcyjne Amerykanow zostana znaczaco
wzmocnione.

Kolejne plany stymulacji amerykanskiej
gospodarki  poprzez luzowanie iloSciowe
znajduja swoje odzwierciedlenie na gietdach po
drugiej stronie Atlantyku. Dwa najwazniejsze
indeksy gieldowe w USA - S&P oraz Dow
Jones znajduja sie obecnie zaledwie kilka
procent ponizej szczytow w 2007 roku.

z ESM. Hiszpania chce uchwali¢ dodatkowe
reformy w celu poprawy swojej sytuacji
fiskalnej i dopiero wtedy zglosi¢ sie¢ po pomoc
do EBC oraz ESM. Z nieoficjalnych informacji
z rynku wynika, ze rozwazane jest zamrozenie
wzrostu emerytur, a takze szybsze
podwyzszanie wieku emerytalnego. Podanie tej
wiadomosci wywotalo spore wahania EURUSD,
wsparto notowania akcji na globalnych
rynkach, jak réwniez obligacje Hiszpanii.
Dodatkowym elementem, Lktéry negatywnie
wplynal na przywédcy Francji i Niemiec
podkreslili réznice zdan w sprawie tempa
wdrazania wspoélnego nadzoru bankowego
w strefie euro.

MBA Index, tygodniowy, sezonowo wyréwnany
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W ubieglych dwoch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 8 082,00 - 8 422,0 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w Srode 19 wrzes$nia, a minimalna w Srode 25 wrzesSnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 19 wrzesnia i wyniosla ona 8 323 USD/t, a
najnizsza 26 wrzesnia — 8 130,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow

wzrosla o 1 350 ton do poziomu 40 825 ton.

Problemy z produkcjq na rynku miedzi

W ostatnich dwoéch tygodniach na rynku
metali byto bardzo spokojnie. Efekt ostatnich
decyzji bankéw FED i EBC szybko znalazt
odzwierciedlenie w cenach metali, a inwestorzy
mieli wiecej czasu na analize czynnikéw
popytowych i podazowych wplywajacych na te
rynki. Szczegblnie informacje dotyczace podazy
czerwonego metalu pozytywnie wplywaja na
perspektywy czerwonego metalu w kréotkim
i Srednim terminie.

Dane ICSG (International Copper Study
Group) wskazuja na deficyt miedzi rafinowane;j
na rynku w stosunku do popytu. Pierwsza
polowa tego roku obfitowala w problemy
techniczne u najwiekszych producentéow
miedzi, co przelozylo sie na mniejsza produkcje
gornicza metalu. Problemy z zaspokojeniem
popytu w kréotkim terminie, przy jednoczesnym
utrzymaniu ceny miedzi znaczaco powyzej
krannicowego kosztu produkcji, beda stanowic
wazny element podczas renegocjacji
kontraktéow pracowniczych w najwiekszych

Swiatowych kopalniach, takich jak Escondida,
Esperanza, Los Bronces oraz Antamina — bedg
one mialy miejsce w 4Q tego roku i 1Q roku
przyszlego. Moze sie wiec okazaé, ze w tych
kopalniach pojawia sie przestoje w produkcji.

W Srednim terminie zagrozeniem dla wzrostu
produkcji sa w gléwnej mierze rosnace koszty
produkcji. Okolo 22 % mnowych projektéw
eksploracyjnych realizowanych jest w Chile,
ktore boryka sie z problemem zaspokojenia
dynamicznie rosnacych potrzeb
energetycznych. Chilijska Komisja
energetyczna szacuje, ze do roku 2020 kraj
bedzie potrzebowal zapewnienie dodatkowo
8000 MW energii, przy 9000 MW
produkowanych obecnie. Jednakze wiele
projektow energetycznych jest
wstrzymywanych przez protesty réznych grup
spotecznych oraz organizacji zwigzanych
z ochrona Srodowiska. Co wiecej spadajaca
zawartoS¢ miedzi w rudzie, powieksza jeszcze
energochtonnos¢ biznesu miedziowego.

Zapasy na gieldzie LME

Poziom zapasé6w miedzi we wszystkich
magazynach LME zwiekszyl sie w ostatnich
dwoéch tygodniach o 2 225 ton i na koniec
ubiegtego tygodnia wyniést 219 400 ton.
Wzrost zapasow zanotowano w Azji - o 300 ton
oraz w USA - o 2 275. W tym okresie liczba
zrealizowanych warrantow wzrosta
0 400 ton do poziomu 39 875 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME

- w poszczegolnych regionach swiata
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Wzrost zapasow w Szanghaju i spadek na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly w ostatnich dwoéch tygodniach o6 146 ton
i wyniosty 162 547 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie
0 243 tony i wyniést 45 664 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
0 8 614 ton wyzsze niz w piatek dwa tygodnie wczesniej. Poziom zapasoéw na trzech gietdach

wyniést 427 611 ton.
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Cena miedzi i zapasy gietdowe metalu usD/t
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Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
1 kontrakt = 25,000 Ibs
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Wood Mackenzie: Czy problemy energetyczne w Chile przetozq sie na wyzsze ceny miedzi w
przyszlosci?

W 2011 roku wydobycie w pdéinocnej
czeSci Chile wyniosto 3,33 mln ton i
odpowiadalo za 20% Swiatowego wydobycia
miedzi (wydobycie w calym kraju wyniosto
kolejno 5,29 mln ton i 33%). Ja podaja
analitycy Wood Mackenzie, energia elektryczna
w polnocnej czesci kraju dostarczana jest
poprzez sie¢ SING (Sistema Interconectado del
Norte Grande), w ktérej juz w tym momencie
90% poboru energii dotyczy branzy miedziowe;.
Prognozowany wzrost zapotrzebowania na
energiec w tym rejonie wynika z rozwoju
nowych  projektéow  wydobywczych oraz
malejacej zawartoSci metalu w pozyskiwanej
rudzie, co wymaga wiekszych nakladow do
pozyskiwania tej samej iloSci miedzi.
Dodatkowym utrudnieniem jest polozenie sieci
na rozleglym terenie pustynnym oraz
planowane wykorzystanie wody do produkcji
metalu, co z kolei narzuca konieczno$¢ uzycia
energochlonnych technologii odsalania oraz

przepompowywania wody na duze odleglosci.
Ze wzgledu na fakt, ze Chile nie posiada zl6z
surowcOw energetycznych oraz nie moze w
pelni polegaé¢ na sasiadach (brak odpowiednich
stosunkow dyplomatycznych oraz mostow
energetycznych), kraj bedzie musial
wewnetrznie rozwijaé sieci przesylowe oraz
budowa¢ nowe elektrownie. Doraznie moze
pomoc rowniez przyltaczenie SING do centralnej
sieci krajowej obshugujacej odbiorcow
indywidualnych. Kolejne lata wiaza¢ sie¢ mogg
jednak z brakiem stabilnosci sieci, z kolei
budowa nowych elektrowni wiaze sie 2z
nakladami kapitalowymi oraz
problematycznymi regulacjami
Srodowiskowymi w kraju. Chile stoi przed
problemem = zapewnienia  nowych mocy
wytworczych w przeciggu kolejnych 20 lat, co
moze przelozy¢ sie na podaz na rynku miedzi w
dlugim terminie.

Rzad Afganistanu przekonuje chinskich inwestorow do wznowienia prac nad projektem

Aynak
Po ataku rakietowym rebeliantéw  garstka, ktéra doglada strefy budowy i sprzetu.
majacym na celu sabotaz projektu  Aynak jest najwieksza inwestycja zagraniczna

wydobywczego Aynak, przedstawiciele rzadu
Afganistanu usilnie staraja sie przekonac
chinskich inwestoréw do wznowienia prac.
Wart ponad 3 mld USD projekt znajduje sie na
jednym z najwiekszych, nieeksploatowanych
z16z miedzi na Swiecie. Prace inwestorow
utrudnia lokalizacja w prowincji Lagar, jednej z
najbardziej zagrozonych w kraju. Wiekszos¢
pracownikow opuscila kraj i pozostata tylko

w Afganistanie i nadzieja na niezaleznosé
ekonomiczna, po tym jak w 2014 roku
planowane jest wyjscie wiekszosci wojsk NATO
z kraju. Projekt inwestycyjny w jednym 2z
najniebezpieczniejszych regionow Swiata
pokazuje determinacje Chin do zwiekszania
bazy zasobu surowcéw, spowodowanym stale
malejacym wydobyciem wewnetrznym oraz
wzrastajacemu popytowi na metale w kraju.

Ponizej zaprezentowane pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w ubieglych

dwoch tygodniach:

OJak podaje agencja Fitch, prognozowany wzrost konsumpcji miedzi na Swiecie w 2012 roku
wyniesie 2-3% poprzez ,mickkie ladowanie” w Chinach oraz powolne wychodzenie z kryzysu

krajow rozwinietych.

ORozmowy na temat warunkow dostaw miedzi rafinowanej z Japonii do Chin na rok 2013
zostaly wstrzymane ze wzgledu na narastajacy konflikt pomiedzy panstwami. Planowany
powrot do dyskusji planowany jest na przelom pazdziernika i listopada (dla poréwnania w
zeszltym roku finalne warunki dostaw zostaly ustalone juz we wrzesniu).

OW Indonezji trwa dyskusja nad zwiekszeniem podatku od wydobycia kopalin do poziomu 10%.
Aktualne stawki to 1% dla ztota i 3,5% w przypadku miedzi. Mozliwe zmiany moga wejS¢ w

zycie juz na poczatku 2013 roku.
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NOTOWANIA Z OKRESU 17.09.2012-28.09.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.09.2012-28.09.2012)

soyecemaofddia veodniows  cenagmies:  Sibdiiows
Cu 8 267,50 -0,18% 8 247,00 -0,40%
Sn 21 655,00 1,67% 21 740,00 3,52%
Pb 2 300,00 1,03% 2 301,00 0,70%
Zn 2 088,00 -0,43% 2 113,00 -0,61%
Al 2 094,00 0,02% 2 126,00 0,85%
Ni 18 520,00 2,86% 18 550,00 2,60%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 28.09.2012).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.09.2012-28.09.2012)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 8 295,00 8 082,00 8 765,00 7 219,50

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Nagjwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciggtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(17.09.2012-28.09.2012)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
settlement settlement settlement

Cu 7 967,88 8 658,00 7 251,50

Sn 20 951,18 25 650,00 17 650,00

Pb 2 014,48 2 300,00 1 744,00

Zn 1 946,62 2 178,50 1 759,50

Al 2 025,74 2 308,00 1 793,50

Ni 17 717,79 21 830,00 15 190,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(17.09.2012-28.09.2012)

tony aktualny poziom tygod'niowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 219 400 -75 502 325 -282 925
Sn 12 255 265 26 765 -14 510
Pb 267 700 -15925 146 500 121 200
Zn 991 375 14 475 488 050 503 325
Al 5 055 850 -30 000 4 628 900 426 950
Ni 122 580 1728 158 010 -35 430
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwéch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 33,33 - 35,12 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w piatek 21 wrzeSnia, a minimalna w Srode 26 wrzeSnia. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyniskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene¢ odnotowano
w piatek 21 wrzesnia (34,69 USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 24 wrzesnia (33,73
USD/uncje).

Minione dwa tygodnie to kolejne zwyzki na rynku metali szlachetnych, ktére korzystaja po
decyzjach FED i bankéw centralnych w Europie i Japonii. Srebro przez moment testowato
granice 35 USD/uncje, rynek nie potrafil jednak przebi¢ na dluzej psychologicznej bariery.
Przebicie linii oporu moze pozwoli¢ na kolejne zwyzki w kierunku 40 USD /uncje.

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 17.09.2012-28.09.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.09.2012-28.09.2012)

tygodniowa zmiana

USD/ troz fixing! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 34,71 7,73% -13,27%
Au AM FIX 1772,50 4,51% -1,09%

PM FIX 1775,50 2,75% -0,81%
Pt AM FIX 1 694,00 7,28% -7,38%

PM FIX 1 697,00 6,53% -7,82%
Pd AM FIX 692,00 7,29% -8,83%

PM FIX 702,00 8,50% -9,77%

! Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu - dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GM)T, poziomy z dnia 28.09.2012.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.09.2012-28.09.2012)

USD/troz  fixing! $rednia roku najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 30,6349 37,2300 26,6700
Au AM FIX 1650,59 1788,00 1537,50

PM FIX 1651,47 1784,50 1540,00
Pt AM FIX 1536,03 1728,00 1391,00

PM FIX 1535,25 1729,00 1390,00

AM FIX 640,65 721,00 564,00
Pd PM FIX 640,76 722,00 565,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(17.09.2012-28.09.2012)

wahania tygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!

wahania roczne* ceny kasowej

MAX2

MIN3

MAX MIN

Ag 34,88

33,37

37,48 26,16

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, CHINY

W przeciagu ostatnich dwéch tygodni chwiejne nastroje potwierdzily swoja obecnos¢ na
rynkach finansowych. Po euforii po ogloszeniu luzowania iloSciowego na rynek zaczely sie
wkradaé watpliwosci co do realnego wplywu polityki bankéw centralnych na gospodarke.
Wraz z koficem minionego tygodnia pozytywna wiadomoscia bylo przyjecie nowego planu

cieé fiskalnych we Francji i Hiszpanii.

Hiszpania zaakceptowatla plan budzetu

Rzad w Hiszpanii zaakceptowal projekt
budzetu na przyszlym rok, w ktérym zatozono
zmniejszenie deficytu o 40 mld EUR.
Zakladane zmiany beda dotyczy¢ dwutorowego
zwiekszenia przychodéw poprzez podwyzke
podatku VAT jak i ciecie wydatkow.
Prognozowane ograniczenie wydatkéw o 7,3%
bazuje m.in. na zakladanej obnizce wydatkow

w poszczegblnych ministerstwach o 12%.
Pensje pracownikow sektora publicznego przez
kolejny rok pozostana bez zmian, natomiast
waloryzacja emerytur ma wynies¢ tylko 1%.
Rzad planuje takze projekt 43 reform
gospodarczych, ktére ma przedstawic w
przeciagu kolejnych 6 miesiecy.

Fiscal Cliff w USA

Z dniem 1 stycznia 2013 wygasa pakiet ulg
podatkowych dla pracownikow i biznesu oraz
m.in. wprowadzenie podatkow zwigzanych z
reforma shuzby  zdrowia. Jednoczes$nie
planowany jest szeroki program cie¢ wydatkéow

w  instytucjach  publicznych. Obcigzenie
obywateli nowym podatkami oraz zmniejszenie
wydatkow moga przetozy¢é sie spowolnienie
wzrostu gospodarczego w kraju, ktoéry boryka
sie z problemami gospodarczymi od czasu
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upadku banku Lehman Brothers. Z drugiej
strony czeSciowe zawieszenie lub przelozenie
wprowadzenia nowych cie¢ wydatkow
niekorzystnie wplynie na poziom zadluzenia,
ktore moze przekroczyé problematyczny
poziom 16,4 biliona dolaréw na przelomie 4
kwartalu 2012 i pierwszego kwartatu 2013
roku. Sytuacje pogarsza okres przedwyborczy

w Stanach Zjednoczonych, ktéry skutecznie
przeciaga podjecie jakiejkolwiek decyzji w
zwiazku z klifem fiskalnym”. W rezultacie,
dodatkowym negatywnym bodZcem moze by¢
powrét do dyskusji na temat obnizenia ratingu
Stanow Zjednoczonych przez agencje
ratingowe.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym

tygodniu:

OlInflacja CPI wyniosta w sierpniu 1,7% r/r wobec 1,4% r/r w lipcu. Rynek oczekiwat 1,6% r/r.

OSprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 0,9% m/m, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,6%
m/m (po korekcie). Konsensus zaktadal wzrost o 0,6% m/m.

OProdukcja przemystowa w sierpniu spadita o 1,2% m/m, w lipcu wskaznik wzrést o 0,5% m/m.
Analitycy spodziewali sie wzrostu produkcji przemystowej o 0,2% m/m.

0Zapasy przedsiebiorstw wzrosly w lipcu o 0,8% m/m wobec wzrostu w czerwcu o 0,1% m/m.
Analitycy spodziewali sie wzrostu zapaséw o 0,3% m/m.

OIndeks nastrojow konsumenckich Uniwersytetu Michigan wyniost we wrzesniu 79,2 pkt.,
wobec 74,3 pkt. zanotowanych w sierpniu. Oczekiwano odczytu na poziomie 74,0 pkt.

OIndeks nastrojow konsumenckich Conference Board wzrost we wrzesniu do 70,3 pkt. z 61,3
pkt. w poprzednim miesiacu po korekcie. Oczekiwano odczytu na poziomie 63,1 pkt.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OlInflacja CPI w sierpniu wyniosta 2,6% r/r, zgodnie z wstepnym odczytem, wobec 2,4% r/r w
lipcu.

OWskaznik ZEW wzrést we wrzesniu w Niemczech do poziomu minus 18,2 pkt., z minus 25,5
pkt. w sierpniu. Rynek oczekiwal wskaznika na poziomie minus 20,0pkt.

OIndeks PMI w sektorze przetworstwa przemystowego wyniést we wrzesniu 46,0 pkt. wobec 45,1
pkt. na koniec sierpnia. Oczekiwano odczytu na poziomie 45,5 pkt. Indeks PMI okreslajacy
koniunkture w sektorze ustug wyniost we wrzesniu 46,0 pkt. wobec 47,2 pkt. w sierpniu.
Prognozowano odczyt réwny 47,5 pkt. Indeks PMI composite wyniést we wrzesniu 45,9 pkt.
wobec 46,3 pkt miesiac wczesniej. Prognozowano odczyt rowny 46,6 pkt.

OHiszpanski rzad przyjal projekt budzetu na rok 2013 przewidujacy oszczednosci w wysokosci
40 mld PLN.

OSprzedaz detaliczna w Niemczech wzrosta o 0,3% m/m po spadku o 1,0% m/m miesigc
wczesniej, po korekcie. Oczekiwano wzrostu sprzedazy o 0,2% m/m.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

W ostatnich dwoch tygodniach zloty oslabil si¢ wzgledem euro i dolara. Na waluty krajow
Europy Srodkowo - Wschodniej rzutowala obnizka stop procentowych na Wegrzech o 25
pkt. bazowych. Jest to juz druga obnizka kosztu pieniadza, gdzie aktualna stopa
procentowa wynosi 6,5%. Rynki spodziewaly sie stabilizacji parametrow polityki
pienieznej. Zlotowce nie pomagaly rowniez dane makro z Polski, ktére wskazuja na dalsze
symptomy spowolnienia w gospodarce.

Hamowanie sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta o 5,8% w
sierpniu w ujeciu rocznym —-w porownaniu ze
wzrostem 6,9% r/r w lipcu. Wzrost wciaz jest
jednak oparty na zwiekszonej inflacji -
sprzedaz w ujeciu realnym wzrosta o 2,3%

motoryzacyjnego. Dynamika sprzedazy
samochodéw w Polsce byla ujemna po raz
pierwszy w tym roku. Wyhamowanie sprzedazy
detalicznej potwierdza oslabienie konsumpcji
prywatnej. Tendencje pogarsza takze fakt

wobec 2,6% w  poprzednim  miesiacu. wzrostu stopy bezrobocia w sierpniu o 0,1% w
Najwiekszym  spadkiem = obarczona  jest poréwnaniu z poprzednim miesiacem do
sprzedaz samochodoéw, co jest zgodne z  poziomu 12,4%.

tendencja  slabniecia Swiatowego rynku

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki
ogloszone w zeszlym tygodniu:

OProdukcja przemystowa spadla w sierpniu o 0,8% m/m i wzrosta o 0,5% r/r wobec wzrostu
0 5,2% r/r miesiac wczesniej. Odczyt byl nizszy od mediany oczekiwan rynkowych (1,1% r/r).

OInflacja PPI wyniosta w sierpniu 0,1% m/m i 3,1% r/r wobec 3,6% r/r po korekcie miesiac
weczesniej. Odczyt byl wyzszy od prognoz, ktorych mediana wyniosta 3,0% r/r.

OSprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 0,1% m/m i 5,8% r/r wobec wzrostu o 6,9% r/r w
lipcu. Odczyt byl bliski medianie oczekiwan rynkowych (5,9% r/r). W ujeciu realnym sprzedaz
detaliczna wzrosta w sierpniu o 2,3% r/r. Zar6wno w ujeciu nominalnym jak i realnym
sierpniowy wzrost sprzedazy detalicznej jest drugim najgorszym wynikiem w tym roku.

0Ze strategii zarzadzania dlugiem przyjetej przez rzad wynika, ze dlug sektora finansow
publicznych wyniesie w 2012 roku 55,5% PKB, w 2013 roku 54,5% , w 2014 roku 53,4%, w
2015 roku 52,8%, a w 2016 roku 52,0%. Panstwowy dlug publiczny w 2012 roku wyniesie
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52,4% PKB; w 2013 roku 51,4%; w 2014 roku 50,5%; w 2015 roku 50,2%, a w 2016 roku

49,6%.
ODynamika PKB wyniosta w drugim kwartale 1,3% kw/kw po zannualizowaniu wobec 2,0% w

pierwszym kwartale. Prognozowano wzrost o 1,7%.

KURSY WALUT (zmiennos§é w tygodniu 17.09.2012-28.09.2012)

Tt notowania  tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne#
watuta oﬁcjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1780 0,21% 3,2364 3,1646 3,6028 3,0493
EUR/PLN 4,1138 -0,49% 4,1581 4,0945 4,5241 4,0286
EUR/USD 1,2930 -0,45% 1,3003 1,2829 1,3487 1,2043

! Oficjalne kursy walut z ostatniego piqtku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z tygodnia 17.09.2012-28.09.2012)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,2859 3,5777 3,0730
EUR/PLN 4,2088 4,5135 4,0465
EUR/USD 1,2811 1,3454 1,2089

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
17 wrzesSnia — 28 wrzesSnia 2012:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan

»1ygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

,Daily Letter” BRE Bank

sBiuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Gazeta Gieldy ,Parkiet”

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéw instytucji finansowych oraz ze stron internetowych: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, Ibma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezplatne 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 pracownikow Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zroédlach, w ktorych wiarygodnosé 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.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament Zabezpieczen
ul. M. Sklodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. (076) 7478 157
Lukasz Wojtkowiak l.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
Maciej Matuszewski m.matuszewski@kghm.pl tel. (076) 7478 862
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