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Dwa ubiegle tygodnie uplynely inwestorom bardzo spokojnie. Na samym poczatku lepsze od

oczekiwain dane z rynku pracy w USA oraz wystapienie Mario Draghiego,
ze program skupu obligacji

przekonywal,

ktory

bedzie bardzo skuteczny, wplynely na

umiarkowanie pozytywny nastroj inwestorow. W kolejnych dniach bylo juz nieco gorzej.
Powrdcily obawy o wzrost gospodarczy, glownie za sprawa Banku Swiatowego i MFW, ktére
w dol zrewidowaly swoje prognozy oraz agencji ratingowej S&P obnizajacej rating Hiszpanii
do poziomu BBB-. Nominalna skala ruchéow indeks6w gieldowych i kursow walutowych
w ciagu ostatnich tygodniu byla jednak niewielka.

Stabilizacja na rynkach finansowych

Po okresie duzej zmienno$Sci sentymentu na
rynku, ktory byl zwiazany najpierw z
oczekiwaniem mna QE3, a pézniej jego
ogloszeniem, uczestnicy doczekali sie odrobiny
stabilizacji. O wuspokojeniu sytuacji moze
Swiadczy¢ umocnienie euro w stosunku do
dolara - kurs tej pary walut na poczatku
pazdziernika zblizyt sie do poziomu 1,31.

Jednym wazniejszych wydarzen oczekiwanych
przez rynek sa wybory prezydenckie w USA.
Wyniki wyborow moga mie¢ wplyw na sytuacje
gospodarcza kraju, gdyz z koncem roku uplywa
waznos¢ pakietu zwolnien podatkowych dla
przedsiebiorcow, wprowadzonego po kryzysie w
2008/2009 roku. Zdaniem ekonomistow
wycofanie  zwolnieh z podatkéw moze
kosztowac¢ gospodarke USA nawet 4-5% GDP.
Kandydujacy na urzad prezydencki Barrack
Obama oraz Mitt Romney wraz ze swoimi

Stopa bezrobocia w Polsce wynosi obecnie
12,4% i nadal ro$nie. Pomimo pogarszajacej sie
sytauacji na rynku pracy liczba oséb
zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw
pozostaje na najwyzszych poziomach od 20 lat.

Pomimo pogarszajacych sie danych
makroekonomicznych w Polsce, Rada Polityki
Pienieznej w dalszym ciagu nie rozpoczela
cyklu obnizek gléwnych stéop procentowych.
Poziom inflacji w Polsce znajduje sie powyzej
celu i czlonkowie Rady czekaja na kolejne
projekcje inflacji NBP, ktore potwierdza, ze nie
ma zagrozenia wzrostu cen. Glowna stopa
procentowa w Polsce wynosi obecnie 4,75 proc.

partiami prezentuja jednak rézne rozwiazania
tego problemu.

Odbywajace sie w minionym tygodniu
spotkania eurogrupy nie obfitowaty
w kluczowe decyzje dotyczace przyszlosci

Strefy Euro. Istotnym wydarzeniem moze by¢
szczyt unijny, ktéry odbedzie sie 18-19
pazdziernika. Pojawiajg sie sygnaly, ze podczas
tego spotkania Hiszpania oficjalnie poprosi
0 pomoc.

Bardzo niepokojace sygnaly o postepujacym
spowolnieniu naplywaja z gospodarki polskiej.
O ile dotychczas udawatlo sie utrzymaé bardzo
dobra dynamike wzrostu w kraju,
w poréownaniu do innych krajéw europejskich,
o tyle juz dzisiaj moéwi sie, ze w kolejnych
kwartalach mozemy notowaé wzrost niewiele
wyzszy od zera.
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W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 8 105 - 8 379,5 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w czwartek 11 pazdziernika, a minimalna we wtorek 2 pazdziernika. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 2 pazdziernika i wyniosta ona 8 340 USD/t,
a najnizsza 10 pazdziernika - 8 124,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych
warrantow wzrosla o 9 200 ton do poziomu 50 025 ton.

Zapasy miedzi i aluminium utknely w magazynach

W ostatnich dwoch tygodniach na rynku
metali w dalszym Clagu by]:o bardzo Spokojnie‘ Czas oczekiwania na odebraniu metalu
By¢ moze wuczestnicy rynku oczekiwali na z magazynu LME - liczba dni roboczych
zblizajacy sie LME Week, czyli okres w ktorym
do Londynu wybieraja sie wszyscy zwiazani
z rynkiem metali bazowych. Cena miedzi po
szybkim  wzroscie po decyzji o QES3
wyhamowata i spokojnie poruszala sie w Vlissingen
okolicach 8 200 USD/t.

Na rynku miedzi i rynku aluminium coraz
glosniej mowi sie o problemach z wydostaniem
materialu z magazynow gieldowych. Pomimo
tego, ze w magazynach w Detroit, Nowym
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Orelanie czy Vlissingen znajduje sie duzo
materiatu, restrykcyjne zasady wydawania Vlissingen 508
metali powoduja utrudnienia w dostepie do
niego. W konsekwencji rosng premie do katod Detroit : 667
w niektérych lokalizacjach, a konsumenci ' : * :
maja utrudniony dostep do surowca. 0 200 400 600
Zrodlo: Macquarie
Zapasy na gieldzie LME
Zmiana poziomu zapaséw LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
Poziom zapasow miedzi we wszystkich o
magazynach LME zmniejszyt sie w ostatnich ¥ s, B
dwoch tygodniach o 3 500 ton i na koniec AR08 / '\/\ -
ubieglego tygodnia wynioést 215 900 ton. 250000 1/ i
Spadek zapasow zanotowano w Azji - o 4425 200 000 EUROPA 7
ton oraz w USA — 0 1 950. W tym okresie liczba 455600 AZJA USA
zrealizowanych warrantéw wzrosta o 9 200 ton i i / \ \ \
do poziomu 50 025 ton. Lt N ¥ N
50 000 1
[

Wzrost zapaséw w Szanghaju i na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly w ostatnich dwéch tygodniach o 18 967 ton
i wyniosty 181 514 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie
o 875 tony i wyniost 46 540 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
o 16 342 ton wyzsze niz w piatek dwa tygodnie wczesniej. Poziom zapaséw na trzech gieldach
wyniost 443 954 ton.
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Cena miedzi i zapasy gietdowe metalu
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Wood Mackenzie: Inwestycje w branzy miedziowej wyniosa 161 mld USD w latach 2013-
2016

Jak podaje instytucja badawcza Wood
Mackenzie w latach 2012 laczne inwestycje w
branzy miedziowej wyniosa 161 mld USD
i beda najwyzsze w sektorze surowcowym.
Kumulacja inwestycji ma mie¢ miejsce w 2015
- w przeciagu roku inwestycje w czerwony
metal maja wynies¢ 42 mld USD i stanowic
trzykrotnos¢ nakladéw w 2009 roku.

Szacowane naklady inwestycje w calej
branzy wydobywczej w latach 2013-2016 maja
wynies¢ 521 mld USD, co przeklada sie na
wzrost o 22% w poréwnaniu z okresem 2009-
2012. Po kryzysie finansowym z 2008 roku,
ceny surowcow powrocilty do stosunkowo
wysokich pozioméw. Spowodowalo to wzrost

zaufania sektora bankowego do branzy
wydobywczej, co z kolei przeklada sie na
latwiejszy dostep do kapitalu finansujacego
nowe inwestycje.

Chile i Peru znajduja sie na szczycie
krajow, Lktéore najbardziej skorzystaja na
naplywie kapitaléw inwestycyjnych w branzy
miedziowej. Stanie sie to gléwnie ze wzgledu na
projekty Caserones (150 tys. ton rocznej
produkcji czerwonego metalu), Ministro Mina
Hales (200 tys. ton), Las Bambas (400 tys. ton)
oraz Sierra Gorda (250 tys. ton). Dominujacym
udzialowcem ostatniego projektu jest KGHM
International.

Wzrost zapasow aluminium i cynku na LME

Zapasy aluminium i cynku w
magazynach London Metal Exchange (LME)
wcigz wzrastaja - pomimo tego faktu,
dostepnos¢ metali dla odbiorcow jest wciaz
ograniczona, co z kolei przeklada sie na
wysokie premie dla obiorcéw. Jak podaje CRU
od 2008 roku wciaz sie utrzymuje nadwyzka
podazy nad popytem , zaréwno dla aluminium
i cynku, co powoduje wzrost iloSci metali na
rynku.

Branza magazynéw metali w ostatnim
okresie przeszla proces konsolidacji. Od roku
2010, cztery transakcje zakupu: Pacorini przez
Glencore, Henry Bath przez JP Morgan, Metro

przez Goldman Sachs oraz NEMS przez
Trafigure, zmienily oblicze calego sektora.
Wraz 2z Worldwide Warehouse Solutions

przejetym przez Noble, 5 spoélek kontroluje
niemal 60% magazynéw LME. Najwieksze
miejsca sktadowania aluminium to Detroit w

USA oraz Vlissingen w Europie, z kolei dla
cynku to Nowy Orlean w USA. Zakladajac
minimalny poziom pobierania metali 2z
najwiekszych magazynéw, szacowany czas
oczekiwania wynosi 8 miesiecy dla Detroit, 10
miesiecy dla Vlissingen oraz 7 miesiecy dla
Nowego Orleanu. Dzieje sie tak dlatego, ze
wlasciciele magazynéw pobieraja oplate za
przechowywanie metali rowniez w momencie,
gdy czekaja one na wyjsScie ze sktadu. Nie chca
oni réwniez wydawaé¢ metali szybciej niz
wskaznik poziomu pobierania z magazynow
ustanowiony przez LME. Dopdéki nie zwiekszy
sie popyt na metale oraz nie wzrosng stopy
procentowe w USA i Europie, nalezy sie
spodziewa¢ dlugich kolejek do magazynow
LME. Sytuacje moglaby poprawi¢ réwniez
gielda poprzez bezposrednig zmiane wskaznika,
na co jednak nie zanosi sie w najblizszym
czasie.

Ponizej zaprezentowane pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w ubieglych

dwoch tygodniach:

OCodelco przetozylo decyzje o ekspansji projektu Salvador w poélnocnym Chile. Opodznienie
spowodowane jest wzrostem cen energii elektrycznej w regionie.

OLondon Metal Exchange rozwaza wprowadzenie porannych sesji handlu dla kontraktow
futures. Decyzji gieldy mozna spodziewac sie jeszcze w 4-tym kwartale biezacego roku.

OInternational Copper Study Group poinformowalo, ze w 2013 roku mozna sie¢ spodziewac
pierwszej do czterech lat nadwyzki podazy na rynku miedzi w wysokosci 458 tys. ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 01.10.2012-12.10.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(01.10.2012-12.10.2012)

s/ omagicine  iodviows  cenasmess  Sdnions
Cu 8 179,00 -1,45% 8 175,50 -1,45%
Sn 21 785,00 -2,98% 21 800,00 -3,11%
Pb 2 169,00 -4,24% 2 166,00 -4,54%
Zn 1 900,50 -6,47% 1 939,50 -5,99%
Al 1 975,50 -5,37% 1 997,50 -5,38%
Ni 17 235,00 -7,21% 17 305,00 -6,96%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 12.10.2012).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(01.10.2012-12.10.2012)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 8 283,00 8 105,00 8 765,00 7 219,50

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Ngjwyzsza 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
(01.10.2012-12.10.2012)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
settlement settlement settlement

Cu 7 980,80 8 658,00 7 251,50

Sn 21 006,23 25 650,00 17 650,00

Pb 2 026,29 2 315,00 1 744,00

Zn 1 949,69 2 178,50 1 759,50

Al 2 026,78 2 308,00 1 793,50

Ni 17 740,10 21 830,00 15 190,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(01.10.2012-12.10.2012)

tony aktualny poziom tygod'niowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 215 900 -6 775 502 325 -286 425
Sn 11 755 -420 26 765 -15010
Pb 296 725 42 150 146 500 150 225
Zn 1011975 17 700 488 050 523 925
Al 5 069 575 36 575 4 628 900 440 675
Ni 124 608 -252 158 010 -33 402
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwoch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 33,52 - 35,36 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w poniedzialek 1 pazdziernika, a minimalna we wtorek 9 pazdziernika. W
przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londyfiskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene
odnotowano w czwartek 4 pazdziernika (34,96 USD/uncje), a najnizsza w Srode 10
pazdziernika (33,79 USD/uncje).

Minione dwa tygodnie zostaly zdominowane przez echo polityki luzowania iloSciowego na swiecie.
Metale szlachetne, w tym réwniez srebro, korzystaly na tendencji risk-on na rynku. Po raz
kolejny szlachetny metal testowatl granice 35 USD/uncje, rynek znoéw nie potrafit jednak przebic
na dhuzej psychologicznej bariery.

| Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 01.10.2012-12.10.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(01.10.2012-12.10.2012)

tygodniowa zmiana

USD/ troz fixing! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 33,79 -3,04% -18,05%
Au AM FIX 1 767,00 -1,28% -3,39%

PM FIX 1 766,75 -0,97% -2,85%
Pt AM FIX 1 677,00 -2,16% -7,40%

PM FIX 1 678,00 -1,93% -7,57%
Pd AM FIX 649,00 -2,84% -9,99%

PM FIX 650,00 -2,55% -10,10%

1 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 12.10.2012.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(01.10.2012-12.10.2012)

USD/troz  fixing! $rednia roku najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 30,8196 37,2300 26,6700
Au AM FIX 1656,76 1790,00 1537,50

PM FIX 1657,69 1791,75 1540,00

AM FIX 1543,37 1728,00 1391,00
bt PM FIX 1542,78 1729,00 1390,00

AM FIX 641,26 721,00 564,00
Pd PM FIX 641,41 722,00 565,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(01.10.2012-12.10.2012)

wahania tygodniowe ceny

USc/troz kasowej!

wahania roczne* ceny kasowej

MAX2

MIN3

MAX MIN

Ag 34,56

33,49

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 0d poczatku roku kalendarzowego.

RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, CHINY

Na rynek powrécily obawy o wzrost gospodarczy, glownie za sprawa Banku Swiatowego
i MFW, ktore w dé6t zrewidowaly swoje prognozy. MFW podkreslil nawet, ze ryzyko dalszego
pogorszenia sytuacji jest ,,alarmujaco wysokie”. Agencja S&P obnizyla rating Hiszpanii do
poziomu BBB-, nieznacznie powyzej poziomu ,Smieciowego”. Inwestorzy oczekuja, kiedy
rzad Hiszpanii oficjalnie poprosi o pomoc finansowa.

Pozytywne sygnaly z amerykarnskiego rynku pracy

Miesieczny raport z amerykanskiego rynku
pracy wskazuje, ze we wrzesniu liczba nowych
miejsc pracy w sektorach pozarolniczych
wzrosla o 114 tys. wobec wzrostu o 142 tys.
etatbw w sierpniu. Stopa bezrobocia we
wrzesSniu wyniosta 7,8% wobec 8,1% w

sierpniu, co jest najnizszym wynikiem od 2009
roku. Wynik moze by¢ czesSciowo spowodowany
zmianami demograficznymi oraz wzrostem
liczby aktywnych zawodowo, jak réwniez
wzrostem zapotrzebowania na pracownikow
zatrudnionych w niepelnym wymiarze godzin.

ECB pozostawil stopy bez zmian

Europejski Bank Centralny nie zmienil stép
procentowych. Benchmarkowa stopa
procentowa kredytu refinansowego wynosi
nadal 0,75% i byla zgodna z oczekiwaniami
rynkowymi. Na konferencji po posiedzeniu
prezes ECB M. Draghi powiedzial, ze na
posiedzeniu nie byly rozwazane obnizki stop

procentowych. Wedlug prezesa ryzyko inflacji
w strefie euro jest ograniczone i tym samym
w przyszlym roku inflacja powinna ponizej celu
ECB tj. 2%. Jednoczesnie istnieje ryzyko
dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego
w strefie euro. W ocenie prezesa plan dziatan
zaproponowany przez ECB pozwolit na
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zmniejszenie napie¢ na rynkach finansowych  zapowiedzianego miesiac wczesniej programu
w ostatnich kilku tygodniach. W jego ocenie skupu obligacji skarbowych, gdy tylko
bank centralny jest gotow do uruchomienia  spelnione zostana konieczne ku temu warunki.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym
tygodniu:
0Zamowienia w amerykanskim przemysle spadly w sierpniu o 5,2% m/m wobec wzrostu o 2,6%
m/m miesigc wczesniej. Odczyt ten byl nieznacznie lepszy od konsensusu rynkowego, ktory
wskazywal na spadek zamoéwien o 5,9% m/m.
OISM (indeks obrazujacy kondycje przemystu) w USA wzrést we wrzesniu do 51,5 pkt. z 49,6
pkt. miesiac wczesnie;j.
OLiczba oséb ubiegajacych sie o zasilek dla bezrobotnych w USA wyniosta 339 tys. i byla
zdecydowanie nizsza niz consensus rynkowy na poziomie 370 tys.

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

OIndeksy PMI dla strefy euro (46,1 pkt.) i Niemiec (47,4 pkt.) okazaly sie by¢ nieco lepsze od
wstepnych oszacowan i zanotowaly wzrost juz drugi miesiac z rzedu. Pomimo ostatniej
tendencji, juz czternasty miesiac z rzedu indeks dla strefy euro znajduje sie ponizej poziomu 50
pkt, wskazujac na kurczenie sie sektora przemystu.

OWe wrzesniu biezacego roku liczba rejestracji nowych samochodéw we Wloszech spadia
0 25,4% w porownaniu z rokiem poprzednim.

OSprzedaz detaliczna w sierpniu w strefie euro spadia o 1,3%. Analitycy oczekiwali spadku

o0 1,9%.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Kluczowym wydarzeniem, ktore w istotny sposob wplynelo na notowania na rynku
krajowym byla decyzja Rady Polityki Pienieznej o pozostawieniu stop procentowych bez
zmian. Decyzja zdecydowanie zaskoczyla rynek, powodujac korekte na krétkim koficu
krzywej i inicjujac znaczne umocnienie zlotego.
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Zaskakujagca decyzja RPP

Pomimo oczekiwan rynku o obnizce stép
procentowych o 25 punktow bazowych przez
Rade Polityki Pienieznej, ta pozostawila stopy
bez zmian. Wewnetrzne podzialy w Radzie
uniemozliwily zbudowanie wiekszosci do ciecia
stép, cho¢ z gospodarki naptywaly wyrazne
sygnaly hamowanie polskiej i zmniejszania sie
presji inflacyjnej. Niezrozumialy byt rowniez
komunikat opublikowany jako uzasadnienie
decyzji. RPP wymienia w nich perspektywy
wzrostu gospodarczego na Swiecie,
wyhamowanie wzrostu produkcji przemystowej
w Polsce, utrzymujacy sie spadek produkcji
budowlano-montazowej oraz dalsze obnizenie

dynamiki sprzedazy detalicznej, stopniowo
rosnaca stope bezrobocia, pogorszenie sie
wiekszosci wskaznikow koniunktury,
stopniowe oslabianie sie dynamiki akcji

kredytowej, spadek inflacji, w tym takze inflacji
bazowej, jak tez spadek oczekiwan
inflacyjnych. Rada dala wyrazny sygnal, ze
obnizy stopy procentowe, jesli naplywajace
informacje, w tym listopadowa projekcja NBP,
beda potwierdzatly trwatosé oslabienia
koniunktury gospodarczej, a ryzyko nasilenia
sie presji inflacyjnej bedzie ograniczone.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OIndeks PMI dla polskiego przemystu spadl we wrzesniu do 47,0 pkt (ponizej oczekiwan rynku),

co jest najnizszym poziomem od lipca 2009.

OMinisterstwo Pracy i Polityki Spolecznej spodziewa sie, ze w koncu roku liczba bezrobotnych
osiggnie 2 mln os6b, a stopa bezrobocia wyniesie 13,0%.

KURSY WALUT (zmienno&§é w tygodniu 01.10.2012-12.10.2012)

Tt notowania  tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne#
watuta oﬁcjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1577 0,71% 3,1935 3,1283 3,6028 3,0493
EUR/PLN 4,0957 0,47% 4,1077 4,0631 4,5241 4,0286
EUR/USD 1,2970 -0,25% 1,3049 1,2826 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 01.10.2012-12.10.2012)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,2798 3,5777 3,0730
EUR/PLN 4,2030 4,5135 4,0465
EUR/USD 1,2817 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:
01 pazdziernika - 15 pazdziernika 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
Zabezpieczenh 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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