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Poczatek listopada uplynal pod znakiem ostatni dni kampanii wyborczej w Stanach
Zjednoczonych. Z reelekcji Barracka Obamy inwestorzy cieszyli si¢ bardzo krotko, gdyz
szybko pojawily sie obawy o rozwiazanie problemu wygasajacych ulg podatkowych (fiscal
cliff). ,Na szczesScie” aktywnosé¢ inwestorow po drugiej stronie Atlantyku byla ograniczona
przez huragan Sandy, ktory sparalizowal okolice Nowego Jorku. Pesymistyczne sygnaly
zaczely ponadto znowu naplywaé z Grecji i Hiszpanii, gdzie kolejny raz pojawiaja sie
spekulacje o pomocy ze strony Troiki i ECB. Na fali negatywnych informacji euro tracilo
w stosunku do dolara (kurs EURUSD spadlt z 1,30 do 1,27), a na parkietach gieldowych

i towarowych pojawily sie spadki.

W USA problemy po wyborach pozostaja

Wielu wuczestnikéw rynku sadzilo, ze po
wyborach w USA sytuacja gospodarcza tego
kraju bedzie sie juz tylko poprawiaé. Nic z tego.
Demokraci utrzymali bowiem kontrole nad
Senatem, a Republikanie w Izbie
Reprezentantéw, co oznacza w dalszym ciggu

polityczny impas i nierozwiazany problem
wygasajacych ulg podatkowych (fiscal cliff).
Szacunki ekonomistow wskazuja, ze

zablokowanie rozwigzania moze doprowadzic¢
do spadku dynamiki wzrostu PKB w tym kraju
o 4%, a wiec moze wepchna¢ gospodarke
amerykanska w recesje 1 stanowi¢ duze
obcigzenie dla calej gospodarki Swiatowe;j.

W ubieglym tygodniu czlonkowie RPP w
Polsce 2zdecydowali sie na pierwsza od
trzech lat obnizke stop procentowych (o 25
pb) oraz zapowiedzieli rozpoczecie cyklu
lagodzenia polityki. Przyczynilo sie to do
dalszego umocnienia na krajowym rynku
dlugu i korekty kursu ztotego. W decyzji RPP
pomogly m.in. wyniki nowej projekcji NBP,
wskazujace na wyrazne spowolnienie wzrostu
PKB (do ok. 1% na poczatku 2013 r.) i spadek
inflacji w $rednim okresie ponizej celu
inflacyjnego.

Spadajace tempo wzrostu w Chinach niepokoi
nie tylko obywateli Panstwa Srodka, ale
wszystkich  ekonomistow na Swiecie. W
publikowanych ostatnio danych pojawilo sie
jednak Swiatelko nadziei, gdyz wyhamowuje
trend spadkowy inwestycji w aktywa trwale.
Jest to najprawdopodobniej wynik akceptacii,
jeszcze przez poprzedni rzad, duzej liczby
projektow inwestycyjnych.

Negatywna  presje na euro wywieraly
doniesienia z Grecji i Hiszpanii. Najpierw
komentarze z EBC sprawily, ze ograniczeniu
ulegly oczekiwania na kolejna restrukturyzacje
dlugu Grecji (tego w posiadaniu instytucji
publicznych), a na koniec tygodnia sad w
Atenach zasugerowal, ze reforma rynku pracy
(ktorej przeprowadzenie jest istotnym
warunkiem do spelniania by otrzymacé kolejnag
transze pomocy) moze byc¢ niezgodna z grecka
konstytucja. Poza tym nieoficjalne medialne
doniesienia wskazuja, ze Hiszpania nie widzi
pilnej potrzeby wsparcia finansowego. Jednak
rynek nie do konca w to wierzy, co widaé
chociazby po wycenie dlugu tego kraju.

Gtéwna stopa procentowa w Polsce [%)]

Wzrost inwestycji trwatych w Chinach % r/r.

45
40
35
30 -
25
20 -
15
10
5 4
Jan-Feb 08 Jan-Mar 09 Jan-Apr10 Jan-May 11

Inwestycje miejskie === |nwestycje rzgdowe == Produkcja
Zrédto: National Bureu of Statistics of China

Jan-Jun12

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 12 listopada 2012




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwoch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 506 - 7 806,25 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w Srode 7 listopada, a minimalna w piatek 9 listopada. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 31 pazdziernika i wyniosla ona 7 819 USD/t,
a najnizsza 9 listopada - 7 540,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow

spadia o 1 750 ton do poziomu 40 250 ton.

Spadki na rynku metali bazowych

Listopad przyniost przecene metali bazowych
na gieldach. Wynikala ona gléwnie z obaw
o kondycje sSwiatowej gospodarki, w tym
szczegblnosci o skale spowolnienia w Chinach.
Po dwéch wzglednie optymistycznych
miesigcach dla miedzi cena metalu powrd6cita
w okolice poziomu 7500 USD/t, przetamujac
przy tym bardzo wazng linie Sredniej
z ostatnich 200 dni. Z technicznego punktu
widzenia droga do dalszego spadku (do
poziomu 7200 USD/t) ceny jest nadal otwarta.
Wiele obecnie zalezy od ogbélnego sentymentu
na rynku oraz od dalszego kierunku ruchu
kursu EURUSD.

Spowolnienie chinskiej gospodarki  nie
przeklada sie na spadek importu miedzi do
Panstwa Srodka. Przez III kwartaly do Chin
trafilo odpowiednio o 25.2%, 6.9%, 9.5% wiecej

koncentratéw, miedzi rafinowanej
i zlom6éw niz w tym samym okresie rok
wczesniej. Warto jednak pamietaé, ze nie cala

importowana miedz jest od razu
konsumowana, czesé odkladana jest
w zapasach. Oznacza to, 2ze pozytywne
wskazniki importu czerwonego metalu nie

musza sie przeklada¢ na ostateczny popyt ze
strony przemystu.

Informacje o tym, ze SRB (Chinska Agencja
Rezerw Materialowych) miala przymierzac¢ sie
do zakupow miedzi i aluminium, na krétko
poprawily sentyment na rynku. Jednak
z braku szczegélowych informacji oraz
niepewnosci, czy faktycznie taka akcja bedzie
miala miejsce, ta informacja dotychczas w
niewielki spos6éb wplynela na notowania
metalu.

Zapasy na gietdzie LME

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwéch
tygodniach o 26 475 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 246 475 ton. Wzrost zapasow
zanotowano w USA (o 2 550 ton), Azji (700 ton)
oraz w Europie (23 225 ton). W tym okresie
liczba zrealizowanych  warrantéw spadia
o 1 750 ton do poziomu 40 250 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME
. w poszczegolnych regionach swiata
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Wzrost zapasow w Szanghaju i na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly w ostatnich dwoéch tygodniach o 12 234 ton
i wyniosty 204 995 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie
0 741 ton i wyniost 51 684 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 39 450 ton wyzsze niz w pigtek dwa tygodnie wczesniej. Poziom zapaséw na trzech gietdach

lacznie wyniést 502 954 tony.
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Chiny moga zwiekszyc¢ rezerwy metali do korica obecnego roku

Chiny moga powrdci¢é do polityki
zwiekszania zapasow metali bazowych, w tym
miedzi i aluminium - informuje agencja
Reuters powotujac sie na zrédia branzowe.
Skup metali ma pomoc chinskim hutom, ktore
borykaja sie ze slabnacym popytem i
przyczyni¢ sie do mozliwego wzrostu cen.
sNarodowa Komisja ds. Rozwoju i Reform zrobi
to wkrotce” — twierdzi informator zwigzany z
krajowa instytucja, ktéra podobno ma juz
przygotowany odpowiedni plan dzialania.
Polityka zwiekszania rezerw poprzez zakup
metali przez instytucje rzadowe w Chinach
zostala zainicjonowana w 2009 roku po

gtebokim kryzysie na rynkach finansowych.
Owczesny skup dal pozytywny impuls dla
chinskich hut oraz doprowadzil do zwiekszenia
importu surowcéw do kraju. Aktualny plan
moze dotyczy¢ zakupu okolo 400 tys. ton
aluminium oraz 165 tys. ton miedzi.
Oczekiwania dotyczace wprowadzenia w zycie
planu skupu wzrastaja réwniez w obliczu
zmiany przywodcow w kraju, co moze wiazacé
sie z wprowadzeniem dodatkowych pakietow
stymulujacych chinska gospodarke. Planowany
skup moze nastapi¢ w tym roku, tak aby jego
rezultaty byly widoczne w tegorocznych
wynikach spétek.

Gielda LME przymierza sie do uruchomienia magazynow na terenie Chin

Trzeci najwiekszy port w Chinach jest
trakcie wstepnych rozméw z London Metal
Exchange (LME) na temat wuruchomienia
punktu odbioru metali. Zgoda LME na
uruchomienie magazynu na terenie Chin
obstugujacego gietde moglaby przyczyni¢ sie do
zwiekszenia dostepu do rynku w kraju, ktory
jest najwiekszym konsumentem metali na
Swiecie. Dodatkowo doprowadziloby to do
zwiekszenia wolumenu obrotu na gietdzie oraz
zmniejszylo problemy z dostawami metali do
Chin, na co czesto narzekali lokalni odbiorcy.
LME juz od dluzszego czasu nieskutecznie
prébowata uruchomié¢ magazyny w Panstwie
Srodka, jednak rzad kraju skutecznie blokowat

wszelkie inicjatywy. Sytuacja diametralnie
zmienila sie po ogloszeniu wartego 2,2 mld
USD przejeciu LME przez Hong Kong
Exchanges and Clearing Limited (HKEXx), gielde
ktora scisle wspotpracuje z rzadem w Pekinie.
HKEx skutecznie wspiera idee powstania
magazynu LME w Chinach. ,Port w Mieshan
planuje zwiekszenie powierzchni magazynowej
do 120 tys. m do stycznie 2013 roku” -
powiedzial Zhang Hangfei, dyrektor biura w
Meishan, w wywiadzie dla agencji Reuters.
ysRozpoczeliSmy rozmowy z LME na temat
wspolpracy. Wierze rowniez, ze Szanghaj,
Delian oraz inne porty moga wyrazi¢ chec
wspolpracy z LME.” — dodaje.

Ponizej zaprezentowane pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w ubieglych

dwoch tygodniach:

OTongling Nonferrous Metals Group planuje pozyskanie 723 mln USD poprzez niepubliczng
emisje udzialow. Pozyskane Srodki majg byc¢ przeznaczone na zwiekszenie mocy przerobowych
huty o 400 tys. ton do poziomu 1,2 miln ton. Poprzez planowane inwestycje spolka stalaby sie
najwiekszym producentem miedzi w kraju, wyprzedzajac Jiangxi Copper.

OEscondida, najwieksza kopalnia miedzi na Swiecie, w trzecim kwartale 2012 roku zwiekszyla
wydobycie o 72,4% w poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku. Wysoki wzrost
spowodowany jest wieksza zawartoscia miedzi w wydobywanej rudzie oraz niska baza w

ubieglym roku.
OOyu Tolgoi,

projekt wydobywczy w Mongolii,

zagwarantowal sobie dostawy pradu po

podpisaniu umowy z Inner Mongolia Power Corporation. Strony uzgodnily, ze dostarczana
energia elektryczna moze pochodzi¢ zaréwno z Mongolii, jak i innych krajéow (w tym Chin).
Projekt ma dostarczac okoto 450 tys. ton miedzi rocznie.
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NOTOWANIA Z OKRESU 29.10.2012-09.11.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(15.10.2012-26.10.2012)

soyi masldne smdniows cena 3miess  YSbiions
Cu 7 540,50 -2,90% 7 536,50 -3,19%
Sn 20 245,00 -0,27% 20 195,00 -0,49%
Pb 2 180,00 1,49% 2 156,50 1,01%
Zn 1 860,00 0,49% 1 893,00 0,05%
Al 1 889,00 -2,48% 1 907,50 -2,68%
Ni 15 890,00 -1,61% 15 950,00 -1,54%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 09.11.2012).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(29.10.2012-09.11.2012)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 7 806,25 7 506,00 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
(29.10.2012-09.11.2012)

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

Cu 7 968,81 8 658,00 7 251,50

Sn 20 973,50 25 650,00 17 650,00

Pb 2 033,64 2 315,00 1 744,00

Zn 1 940,00 2 178,50 1 759,50

Al 2016,47 2 308,00 1 793,50

Ni 17 614,36 21 830,00 15 190,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(29.10.2012-09.11.2012)

tony aktualny poziom tygod'niowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 246 275 3 300 502 325 -256 050
Sn 11 680 -305 26 765 -15 085
Pb 334 000 13 300 146 500 187 500
Zn 1161 000 -9 025 488 050 672 950
Al 5095 775 10 725 4 628 900 466 875
Ni 130 236 54 158 010 =27 774
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwoch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 30,64 - 32,76 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w piatek 9 listopada, a minimalna w poniedzialek 5 listopada. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyfiskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano
w czwartek 1 listopada (32,66 USD/uncje), a najnizsza w piatek 5 listopada (30,91
USD/uncje).

Po malej korekcie na poczatku listopada ceny metali szlachetnych powrdécity do trendu rosnacego
po zakonczeniu wyboréw w USA. Inwestorzy oczekuja, ze wygrana Baracka Obama bedzie
wigzala sie z kontynuacja polityki niskich stop procentowych oraz luzowania iloSciowego przez
Bena Bernanke, ktory zachowa swoje stanowisko. Zaskakujace moga by¢ ostatnie informacje, ze
pomimo wygranej dotychczasowego prezydenta USA, obecny szefa FEDu moze nie ubiegaé sie o
reelekcje na kolejna kadencje, co oznacza ze zmiana warty w FED moze nastapi¢ w styczniu
2014 roku.

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 29.10.2012-09.11.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.10.2012-09.11.2012)

tygodniowa zmiana

USD/ troz fixing! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 32,16 0,75% -2,22%
Au AM FIX 1732,75 1,43% 2,71%

PM FIX 1738,25 3,16% 3,34%
Pt AM FIX 1 565,00 0,64% 1,43%

PM FIX 1 559,00 0,45% 0,84%
Pd AM FIX 616,00 1,32% 0,33%

PM FIX 612,00 0,66% 0,00%

! 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 09.11.2012.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.10.2012-09.11.2012)

USD/troz  fixing! Srednia roku najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 30,9402 37,2300 26,6700
AM FIX 1662,54 1790,00 1537,50
Au PM FIX 1663,21 1791,75 1540,00
Pt AM FIX 1547,11 1728,00 1391,00
PM FIX 1546,34 1729,00 1390,00
AM FIX 638,98 721,00 564,00
Pd PM FIX 639,04 722,00 565,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.10.2012-09.11.2012)

wahania tygodniowe ceny

USc/troz kasowe;j!

wahania roczne* ceny kasowej

MAX2

MIN3

MAX MIN

Ag 32,78

30,68

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 trakcie ostatnich dni kurs EUR/USD znajdowal sie¢ w trendzie spadkowym przebijajac na
poczatku listopada kluczowy poziom 1,28. Przez niemal dwa miesiace kurs EUR/USD
konsolidowal sie pomiedzy 1,28-1,32. Po zapowiedzianych po reelekcji B. Obamy planach
walki z klifem fiskalnym oraz w zwiazku z pogarszajaca sie sytuacja makroekonomiczna
w strefie euro kurs EUR/USD wybil sie z konsolidacji spadajac w ostatnich dniach do
poziomu 1,27. W najblizszym czasie dolar nadal moze zyskiwaé, zwlaszcza, Ze coraz
bardziej prawdopodobne wydaja sie konflikty zbrojne na bliskim i dalekim wschodzie.
Zapowiedziana pomoc ,humanitarna” Wielkiej Brytanii wojskom opozycyjnym w Syrii,
ataki pomiedzy Iranem i Izraelem oraz rosnace napiecie na granicy obydwu Korei, beda
sprzyjaly umocnieniu amerykaiskiej waluty, postrzeganej jako bezpieczna przystan.

Co wybory prezydenckie w USA oznaczaja dla sytuacji makroekonomicznej?

Wygrana w ostatnich wyborach
dotychczasowego prezydenta B. Obamy
przyniosta na rynkach chwilowe ostabienie
dolara wzgledem wiekszosci walut poza jenem
japonskim. W obliczu dotychczas prowadzonej
polityki fiskalnej i monetarnej inwestorzy
obawiaja sie dalszego dodruku dolara oraz
rosnacego od lat problemu jakim jest klif
fiskalny w USA. Reelekcja byla bardzo

prawdopodobna, wiec reakcja rynkow nie byla
tez bardzo duza. W przypadku wygranej M.
Romney’a reakcja rynkéw bylaby znaczaco
wieksza. Niemniej jednak juz w ciagu kilku dni
od wyboréw dolar zaczal umacniaé sie
wzgledem euro, po pierwsze ze wzgledu na
kolejne stabe dane makro ze strefy euro, a po
drugie ze wzgledu na deklaracje Obamy majace
na celu ograniczenie deficytu budzetowego.
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Zdania ekonomistow sa bardzo podzielone co
do prowadzonej polityki fiskalnej. Z jednej

strony analitycy uwazaja za  sluszne
prowadzenie deficytu, ktéory ma pomobc
wyprowadzi¢ gospodarke amerykanska z

najwiekszego spowolnienia od wielu lat, a z

drugiej deficyt osiaga juz tak niebotyczne
rozmiary, ze moze przyczyni¢ sie do spadku
zaufania do dolara i aktywéw amerykanskich
(obligacji i akcji), co dziataloby przeciwnie do
zamierzen Rezerwy Federalne;j.

ECB pozostaje przy dotychczasowych stopach procentowych

Europejski Bank Centralny zostawil na
niezmienionym poziomie stopy procentowe,
zatem glowna stopa operacji refinansowych
wynosi 0,75%. Widoczne na kazdym kroku
ostabienie strefy euro, a przez to utrzymujacy
sie relatywnie niski poziom inflacji i wysoki
poziom bezrobocia, w szczegélnosci w krajach
peryferyjnych, powoduja, ze bank centralny
jest sklonny utrzymywac¢ niskie stopy
procentowe. Wedlug niektérych ekonomistow
bankowych stopy procentowe pomimo poziomu
bliskiemu ,0” moga w strefie euro jeszcze

spas¢. Prezes EBC M. Draghi powiedzial, ze
presja inflacyjna powinna pozostac
ograniczona, a aktywno$sé gospodarcza w
strefie euro pozostanie staba. Dane
makroekonomiczne sa wciaz nizsze od
oczekiwan, co otwiera mozliwos¢ dalszego
stymulowania monetarnego. Bank centralny
jest gotowy uruchomié¢ kolejne operacje
Outright Monetary Transactions (OMT), czyli
transakcji otwartego rynku, co ma przelozy¢ sie
na wzrost plynnosci i ograniczenie ,czarnych
scenariuszy’.

Chinski juan najmocniejszy od 19 lat

Kurs chinskiego juana (RMB) zblizyl sie do
najnizszego poziomu od 19-lat wzgledem
dolara amerykanskiego. Pomimo ogromnej sity
gospodarki chinskiej, RMB wciaz nie zdotatl
osiggnac statusu waluty swiatowej. Do polowy
2005 r. kurs RMB byl sztywno powiazany z
notowaniami dolara na poziomie 8,2765,
jednak naciski miedzynarodowej spotecznosci
oraz cheé¢ zwiekszenia konsumpcji wewnatrz

Chin doprowadzily do poluzowania polityki
walutowej i od tego czasu juan ulega powolne;j
aprecjacji. Obecnie kurs USD/RMB wynosi
06,2290 i zdaniem wielu analitykow bedzie
nadal podazal w doét. Kurs juana zbliza sie do
granicy dopuszczalnych wahan, co oznacza, ze
tempo jego aprecjacji moze by¢ hamowane
przez PBoC.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym

tygodniu:

OWedlug raportu Automated Data Processing

(ADP) liczba o0s6b nowozatrudnionych w

pazdzierniku wyniosla 158 tys. i byla o ponad 20 tys wyzsza niz przewidywali ekonomisci. Jest
to wskaznik, ktory jest publikowany nieco szybciej od oficjalnych danych o zatrudnieniu.
Wedlug opublikowanych kilka dni pézniej informacji o zatrudnieniu w sektorach poza
rolnictwem liczba nowych pracownikéw wyniosta 171 tys. i byta znacznie wyzsza od oczekiwan.
O Stopa bezrobocia w USA w pazdzierniku wzrosta zgodnie z prognozami do 7,9% z 7,8% przed

miesiacem,.

OIndeks ISM dla sektora przemystowego (odpowiednik europejskiego PMI) wrost do 51,7 pkt z
51,5 pkt (prognozy ekonomistéw wyniosty 51 pkt).

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OEuropejski Bank Centralny pozostawil gléwna stope procentowa na niezmienionym poziomie

4,50%.

OIndeks PMI dla sektora przemystowego i ustugowego w strefie euro wyniést 45,7 i byl to
jednoczesnie najnizszy odczyt od czasu kryzysu finansowego (44,6 pkt w czerwcu 2009r.)
OSprzedaz detaliczna na terenie strefy euro ulegta obnizeniu o 0,8% r/r.
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Poczatek listopada przebiegal pod znakiem oslabienia sie zlotego wzgledem euro i dolara w
oczekiwaniu na decyzje RPP w sprawie obnizki stop procentowych oraz lekkiego wzrostu
awersji do ryzyka. Kurs EUR/PLN wzrosl do poziomu 4,17 (z niespelna 4,10 przed
tygodniem), natomiast kurs USD/PLN powedrowal w okolice 3,28 (z poziomu ok. 3,18-3,20
w zeszlym tygodniu). Od czasu ostatniego Biuletynu Rynkowego zloty byl jedna z
najslabszych walut z krajow wschodzacych. Jedynie czeska korona oslabila sie bardziej
zarowno do euro jak i dolara. Warto nadmienié, ze sposrod walut krajow wschodzacych
jedynie polski zloty i czeska korona podlegaly deprecjacji wzgledem euro, pozostale
waluty, glownie gospodarek azjatyckich umocnily sie¢ od 1,4-2,4%.

Koniunktura pozostaje staba, perspektywy wzrostu gospodarczego niskie

Purchasing Manager Index (wskaznik PMI) w
krajowej gospodarce w pazdzierniku wyniost
47,3 pkt, nieco wigcej niz miesiac wczesniej
gdy PMI uksztaltowal sie na poziomie 47 pkt.
Prognoza ekonomistow bankowych
sporzadzona przez agencje Bloomberg wyniosta
46,7 pkt. Pomimo lekkiego wzrostu indeksu
nadal pozostaje on ponizej 5O0pkt, ktoéry
wyznacza granice pomiedzy rozwojem, a
spadkiem aktywnosci w sektorze
przemystowym. Dane wskazuja, ze w
najblizszych miesiacach nastepowac¢ bedzie

najprawdopodobniej dalsze pogorszenie
produkcji przemystowej, co potwierdzaja niskie
odczyty subindeksow dotyczacych: wielkosci
produkcji, liczby nowych zamoéwien oraz
zakupéw. Najbardziej niepokojace jest rowniez
szybkie spadanie indeksu zatrudnienia w
przedsiebiorstwach produkcyjnych.
Ministerstwo Gospodarki (MinGosp) szacuje, ze
w 3 kw br. PKB w Polsce wyniést 1,7% r/r
wobec 2,3% r/r w 2kw, a w calym roku 2,5%
r/r (ponizej mnajnowsza projekcja NPB).

Pierwsza obnizka stop procentowych w Polsce w biezqcym cyklu koniunkturalnym

W ubieglym tygodniu Rada Polityki Pienieznej
obnizyla stopy procentowe o 25 pb, glowna
stopa banku centralnego - stopa referencyjna
spadia zatem do poziomu 4,50%. Zaledwie pét
roku temu RPP podniosta stopy, a obecnie
zdecydowata o ich obnizce do wyjsSciowego
poziomu. Wowczas gospodarce zagrazala

podwyzszona inflacja, obecnie natomiast coraz
powazniejszym problemem staje sie
spowalniajacy wzrost gospodarczy. Nizszy
wzrost oraz problemy przedsiebiorstw gléwnie
w sektorze budowlanym powoduja ograniczenie
zadan ptacowych, a przez to zmniejsza obawy o
wzrost inflacji popytowej. Od strony podazowej
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ograniczono w  ostatnich latach akcje
kredytowa, jak réwniez umacniajacy sie zloty
powoduje spadek cen importowych. W
najnowszej projekcji NBP wzrost PKB bedzie
ponizej produktu potencjalnego, natomiast
inflacja bedzie kierowalta sie w strone celu
inflacyjnego wyznaczonego w polityce
monetarnej. Z 50-procentowym
prawdopodobienstwem inflacja CPI (wskaznik
zmiany cen i ustug konsumenckich) znajdzie
sie w tym roku przedziale 3,7-3,9%, w 2013 r.
wyniesie 1,8-3,1%, a w 2014 moze wynies¢ od
0,7 do 2,4%. RPP w komunikacie
opublikowanym po decyzji zastrzegla, ze w
przypadku dalszego pogorszenia sytuacji

makroekonomicznej i utrzymywania sie niskiej
presji inflacyjnej ponownie obnizy stopy
procentowe. Ekonomisci bankowi wskazuja, ze
juz w grudniu moze nastapi¢ kolejna obnizka,
w zaleznosci od rozkladu sit w RPP moze by¢ to
kolejne 25 pb, a nawet 50 pb na co wskazywata

w ostatniej wypowiedzi czlonkini RPP E.
Chojna-Duch, =zaliczana do frakcji ,gotebi”
(zwolennik lagodnej polityki monetarnej).

Prezes NBP M. Belka rowniez przychyla sie do
obciecia stéop w grudniu i w jego mniemaniu
prawdopodobienstwo  takiej decyzji  jest
wysokie. A. Glapinski uwaza, ze cykl obnizek
stop powinien obja¢ dwa kolejne ciecia stéop po
25 pb kazda.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OIndeks koniunktury PMI dla krajowego przemystu w pazdzierniku wyniost 47,3 pkt (prognoza
46,7pkt). Od ponad pét roku indeks utrzymuje sie ponizej SOpkt, granicy ktéra oznacza wzrost

lub kurczenie sie przemystu.

ORada Polityki Pienieznej po raz pierwszy w tym cyklu koniunkturalnym zdecydowala sie na
obnizke stép procentowych banku centralnego o 25 pb. Obecnie stopa referencyjna NBP

wynosi 4,50%.

KURSY WALUT (zmiennosé¢ w okresie 29.10.2012-09.11.2012)

It notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne?
watuta oﬁcjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,2588 1,95% 3,2887 3,1892 3,6028 3,0493
EUR/PLN 4,1527 0,87% 4,1752 4,1061 4,5241 4,0286
EUR/USD 1,2694 -1,21% 1,2876 1,2690 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 okresu 29.10.2012-09.11.2012)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,2719 3,5777 3,0730
EUR/PLN 4,1962 4,5135 4,0465
EUR/USD 1,2827 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:
29 pazdziernika - 9 listopada 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

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 12 listopada 2012 11




