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Mimo braku decyzji o wyplacie pomocy dla Grecji oraz utraty przez Francje najwyzszego
ratingu AAA, sentyment na rynku byl w ubieglych dwoch tygodniach stosunkowo dobry.
Pozytywny wydzwiek mialy, co sie¢ ostatnio bardzo rzadko zdarzalo, lepsze od prognoz
wskazniki aktywnosSci z Europy (PMI oraz Ifo). Wiekszy optymizm przelozyl si¢ na kurs
EURUSD, ktéry powroécil do poziomu blisko 1,30 oraz przelozyl sie na wzrost cen metali na

Swiatowych gieldach.

Na rynku finansowym bylo wyjatkowo spokojnie

W Europie trwaly goraczkowe przygotowania
do szczytu Unii Europejskiej, na ktérym
planowano uchwali¢ budzet na lata 2014-
2020. W ostatnich dwoéch tygodniach odbyto
ogromna liczbe spotkan dwustronnych oraz
rozméw  telefonicznych na  najwyzszych
szczeblach Unii Europejskiej. Pomimo tego nie
udato sie zawrze¢ kompromisu juz na
pierwszym spotkaniu. Zaproponowana przez
H. Van Rompuya propozycja (972 mld EUR
tj. o 20 mld EUR mniej niZ obecny budzet na
lata 2007-13) nie znalazla jednak wsparcia
wsrod przedstawicieli UE. Do ponownych
rozmow = w sprawie budzetu dojdzie
najprawdopodobniej w styczniu 2013 roku.

Zainteresowanie inwestorow budzilty
zwyczajowo negocjacje Eurogrupy z Grecja.
W niemieckiej prasie pojawily sie doniesienia,

Agencja Moody's obnizyla rating obligacji
rzadowych Francji 2z Aaa do Aal.
Perspektywa ratingu pozostaje negatywna.
Inna agencja uslug finansowych - Standard &
Poor's - juz w styczniu obnizyta rating Francji
do AA+.

Decyzje o obnizeniu ratingu o jeden stopien
analitycy Moody's ttumacza m.in. zagrozeniami
dla perspektyw rozwoju francuskiej gospodarki
z powodu postepujacej utraty przez nia
konkurencyjnosci i niepewnymi perspektywami
francuskiej polityki fiskalnej. Agencja wine za

obnizke ratingu przypisuje takze ryzyku
opuszczenia strefy euro przez Grecje,
spowolnieniu wzrostu gospodarczego

i prawdopodobienstwu, ze Francja bedzie
musiala wesprze¢ pakiety pomocy dla innych
panstw UE.

Sytuacja ekonomiczna Francji, niezwykle
istotnej dla calej UE, stale sie pogarsza.
Swiadcza o tym rosnaca stopa bezrobocia
(najwyzsza od 1999 roku) oraz spadek
dynamiki produkcji przemystowej.

ze Troika rekomenduje wydluzenie czasu
w jakim Grecja ma wprowadzi¢ reformy
i ograniczy¢ zadluzenie o 2 lata. ,Die Welt”
podal, ze bez tego kroku, kraj ten musialby
dokonac¢ oszczednosci na kwote 20,7 mld €, by
osiagnac¢ cele spadku dlugu na lata 2013
i 2014. Jean-Claude Juncker powiedzial, ze
przekazany raport Troiki jest w ogélnym
zarysie calkiem pozytywny dla Grecji.

Inwestorzy zdazyli sie chyba przyzwyczaié, ze
w Europie proces decyzyjny jest wydluzony.
Ponadto pozytywny sygnal na rynek naplynat
zza Oceanu, gdzie przywédcy Senatu i Izby
Reprezentantow zasugerowali, ze sa gotowi na
ustepstwa, by wypracowac porozumienie, ktore
zazegna grozbe Kklifu fiskalnego w USA.

Produkcja przemystowa - Francja
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W ubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 7 548 - 7 806,25 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w poniedzialek 19 listopada, a minimalna we wtorek 13 listopada.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 20 listopada i wyniosta ona 7 731
USD/t, a najnizsza 16 listopada - 7 573 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych
warrantow spadla o 3 150 ton do poziomu 37 100 ton.

Rynek w fazie oczekiwania

Ostatnie dwa tygodnie to okres konsolidacji na
rynku metali bazowych. Pozytywnym aspektem
dla amerykanskiej gospodarki byly dalsze dane
dotyczace ozywienia na rynku nieruchomosci,
ktére moga by¢ dobrym symptomem dla
najwickszej Swiatowej gospodarki. Z kolei
w Chinach odczyt wskaznika PMI powyzej 50
pkt moze Swiadczy¢ o lagodniejszym
sladowaniu” chinskiej gospodarki. Do
pozytywnych aspektéw zesztych dwoéch tygodni
nalezy rowniez lepsze niz oczekiwano dane
z niemieckiej gospodarki. Z drugiej strony nad
rynkiem caly czas krazy widmo klifu fiskalnego
oraz koniec obecnego roku jako teoretyczny
deadline na ustalenie rozwiazania problemu.
Nalezy pamietac, ze realny wplyw na kwestie
podatkowe klif bedzie mial dopiero w drugim
kwartale 2013 roku, co daje jeszcze

stosunkowo duzo czasu na osiagniecie
porozumienia przez politykéw. Nalezy rowniez
mie¢ na uwadze, ze goérna granica zadluzenia
USA, aktualnie na poziomie 16,394 tryliona
dolaréw, byla podwyzszana juz 68 razy od lat
60-tych XX wieku. Dlatego ciekawie moze
prezentowac sie reakcja rynku na ewentualna
mozliwosé  kompromisu  dotyczaca  klifu
pomiedzy politykami, gdzie krotkoterminowe
rozwiazanie problemu moze oznaczac
nawarstwianie skali problemu zadluzenia
w przyszlosci. Negatywne informacje dochodzity
réwniez z chinskiego rynku metali. Jak podata
agencja Reuters, szacowane zapasy miedzi
oczekujacej na oclenie w  chinskich
magazynach wyniosly ponad 1 mln ton, co jest
najwyzszym wynikiem w historii.

Zapasy na gieldzie LME

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwéch
tygodniach o 3 550 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 249 825 ton. Wzrost zapasow
zanotowano w Azji (o 7 975 ton), natomiast
spadek nastgpil w Europie (o 4 075 ton) oraz
w USA (23 225 ton). W tym okresie liczba
zrealizowanych warrantéow spadla o 3 150 ton
do poziomu 37 100 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 wzrosty w ostatnich dwoch

tygodniach 0938 ton

i wyniosly 205 933 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zwiekszyl sie
0 4 716 ton i wyniost 56 400 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
0 9 204 tony wyzsze niz w piatek dwa tygodnie wczesniej. Poziom zapaséw na trzech gieldach

lacznie wyniést 512 158 ton.
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SEC vs. Konsumenci: Czy fundusze ETP wplyna na cene miedzi?

W ostatnich dwoch tygodniach
rozgorzala dyskusja na temat mozliwego
uruchomienia funduszy ETP (Exchange Traded

Products) przez JP Morgan oraz BlackRock.
Fundusze maja ulatwié inwestorom
finansowym lokowanie S$rodkéw na rynku

miedzi oraz maja by¢ oparte na zabezpieczeniu
na poziomie 180 tys. ton metalu. Komisja
Gield i Papierow Wartosciowych w USA
(Securities and Exchange Commission — SEC)
w opublikowanym raporcie twierdzi, ze
fundusze ETP nie maja bezposredniego wplywu
na ceny na rynku surowcowym. Badanie
przeprowadzone przez pracownikéw SEC
z Departamentu Ryzyka, Strategii oraz
Innowacji Finansowych wykazalo, ze ,w ujeciu
statystycznym nie ma zwigzku przyczynowego
pomiedzy historycznym przyplywem aktywow
do funduszy ETP obejmujacych metale oraz
cena bazowa tych metali”. Badanie zostalo
oparte na rynkach zlota, srebra, platyny oraz
palladu. Raport dodatkowo zawiera teze, ze
relacja pomiedzy cena miedzi oraz jej
poziomem zapaséw na rynkach nie jest
statystycznie istotna. RK Capital, Southwire,
Encore Wire, Luvata oraz AmRod - spélki,
ktore sa posrednikiem lub bezposrednim
konsumentem miedzi, zorganizowaly grupe,

ktora jest przeciwna wprowadzeniu funduszy
ETP. ,Ciezko jest sobie wyobrazi¢, ze usuniecie
180 tys. ton z magazynéw LME nie wptlynie
na cene czerwonego metalu, przy obecnych
poziomach zapaséw ledwo przekraczajacych

200 tys.” — skomentowal Robert Bernstein,
reprezentant  grupy  spoélek. Przeciwnicy
pomystu skomentowali, ze analiza

przeprowadzana przez SEC jest ,niedokladna
i niekompletna” oraz oparta na blednych
testach statystycznych. ,Fundusze ETP sa po
prostu mechanizmem, ktéry zmieni zasady gry
dla gield LME i Comex. Nigdy wczes$niej nie
bylo mozliwosci, aby dla Lkonsumentéw
w krotkim okresie czasu ograniczy¢ korzystanie
z tak znacznej iloSci miedzi.”- dodaja
przeciwnicy funduszy. SEC ma czas na
oficjalng decyzje na do 14 grudnia
w przypadku JP Morgan oraz do 24 grudnia
w przypadku BlackRock. Nalezy rowniez
pamietac, ze zainicjowanie funduszy na innych
metalach czesto bylo dopiero poczatkiem
wzrostu  poziomu fizycznego  posiadania
aktywow przez dany ETP. Przykladem moga
by¢é fundusze oparte na zlocie czy srebrze,
gdzie poziom posiadanych aktywéw przez ETP
znacznie  wzrastal wraz z  rosnacym
zainteresowaniem ze strony inwestorow.

Barclays rezygnuje z uczestnictwa na LME poprzez forme ,,open-outcry”

Open-outcry, tradycyjna forma
zawierania transakcji na gieldzie London Metal
Exchange, potocznie nazywana jest ,rynkiem
krzyczanym” opiera si¢ na  brokerach
parkietowych, ktérzy na parkiecie zglaszajg
oferty kupna lub sprzedazy kontraktéw lub
akceptuja oferty zglaszane przez innych
brokeréw. Barclays po decyzji podjetej
w zeszlym tygodniu postanowil zrezygnowac z
tej prestizowej formy zawierania transakcji na

LME i stal sie¢ uczestnikiem 2-giej kategorii,
ktory  zawiera  transakcje tylko droga
telefoniczna 1 elektroniczng. Jak podajg
analitycy rynku, decyzja zostala podjeta ze

wzgledu na  rosnace koszty = bankéw
inwestycyjnych dziatajacych na rynku
SUrowCcowym. Niska zmiennosc¢ oraz
ograniczenia w zawieraniu transakcji na

wlasny rachunek przekladajg sie na malejace
marze wsrod brokerow.

Ponizej zaprezentowane pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w ubieglych

dwoch tygodniach:

OProdukcja w Codelco w 9 miesiacach 2012 roku spadla o 5% w poréwnaniu z analogicznym
okresem roku poprzedniego i wyniosta 1,189 miln ton. Spadek zwiazany byl z mniejsza
zawartoscia metalu w rudzie oraz glebszym polozeniem zasobéw. Codelco to najwiekszy

producent miedzi na Swiecie.

OGlencore otrzymal warunkowa zgode na przejecie Xstraty ze strony Unii Europejskiej. Zgoda
dla Glencore uwarunkowana jest sprzedaza posiadanych udzialéw producenta cynku Nystar

NV.
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NOTOWANIA Z OKRESU 12.11.2012-23.11.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.11.2012-23.11.2012)

sy masldne smdiows cena 3miess  YSbiions
Cu 7 676,00 1,36% 7 693,00 1,44%
Sn 20 595,00 0,22% 20 500,00 0,12%
Pb 2 170,00 -0,46% 2 173,00 0,46%
Zn 1 915,50 1,06% 1 941,50 0,91%
Al 1 929,00 0,39% 1 949,00 0,36%
Ni 16 530,00 4,09% 16 600,00 4,08%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 23.11.2012).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(12.11.2012-23.11.2012)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 7 807,00 7 649,50 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
(12.11.2012-23.11.2012)

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

Cu 7 955,14 8 658,00 7 251,50

Sn 20 956,04 25 650,00 17 650,00

Pb 2 039,76 2 315,00 1 744,00

Zn 1 938,23 2 178,50 1 759,50

Al 2 012,91 2 308,00 1 793,50

Ni 17 552,17 21 830,00 15 190,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(12.11.2012-23.11.2012)

tony aktualny poziom tygod'niowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 249 825 -5 350 502 325 -252 500
Sn 11 740 265 26 765 -15 025
Pb 361 525 29 275 146 500 215025
Zn 1 200 550 39 575 488 050 712 500
Al 5 177 425 72 000 4 628 900 548 525
Ni 133 812 930 158 010 -24 198
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwéch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 32,09 - 34,16 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w piatek 23 listopada, a minimalna w piatek 16 listopada. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyniskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene¢ odnotowano
w piatek 23 listopada (33,29 USD/uncje), a najnizsza w piatek 16 listopada (32,27
USD/uncje).

Ostatnie dwa tygodnie to okres waskiego przedzialu notowan cen srebra oraz spadku wskaznika
gold/silver do poziomu ponizej 52 punktow. Ciekawie prezentuje sie rowniez wykres zmiennos$ci
cen srebra. Implikowana, 3-miesieczna zmiennos§¢ spadla ponizej 22% i jest na najnizszych
poziomach od 2007 roku. Czesto w historii okres nizszej zmiennosci poprzedzal okres szerszych
ruchéw cenowych na rynku.

Implikowana, 3-miesigczna zmiennos¢ cen srebra [%]

80 -
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -

20 -

10 -

0 % T T T T T T T T T T T T T T T T
kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie gru kwi sie
07 07 07 08 08 08 09 09 09 10 10 10 11 11 11 12 12

Zrédto: Bloomberg
z f { Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX

1 kontrakt = 5,000 troy
70 000 i i

50 000

30 000

10 000

10 000 '\V AY /]

1&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@¢¢¢¢¢¢0@%00

1. gt
gx\oa\?\&‘\\v,?.« N 204 02 (02 WO (i W 0 (2 @ W0 i N5 o4 0¥ 0 W0 uth W o4 2 () W0 et W ) (2 @

=== Pozycja dtuga C—Pozycja krotka Pozycja netto

Qo

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 26 listopada 2012




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
NOTOWANIA Z OKRESU 12.11.2012-23.11.2012
NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.11.2012-23.11.2012)

tygodniowa zmiana

USD/ troz fixing! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 33,41 3,53% 4,60%
Au AM FIX 1734,75 1,45% 2,10%
PM FIX 1 734,50 1,23% 2,48%
Pt AM FIX 1 581,00 1,48% 2,07%
PM FIX 1 584,00 1,93% 2,66%
Pd AM FIX 654,00 4,81% 11,41%
PM FIX 657,50 5,54% 12,78%

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 GM)T, poziomy z dnia 23.11.2012.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.11.2012-23.11.2012)

USD/troz  fixing! Srednia roku najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 31,0215 37,2300 26,6700
AM FIX 1665,33 1790,00 1537,50
Au PM FIX 1665,95 1791,75 1540,00
Pt AM FIX 1548,28 1728,00 1391,00
PM FIX 1547,60 1729,00 1390,00
AM FIX 638,74 721,00 564,00
bd PM FIX 638,95 722,00 565,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(12.11.2012-23.11.2012)
wahania tygodniowe ceny

USc/troz kasowe;j!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 34,16 32,32 37,48 26,16

wahania roczne* ceny kasowej

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.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, CHINY

Ostatnie dwa tygodnie byly sprzyjajace dla waluty wspolnotowej pomimo obnizki ratingu
Francji, slabych danych makroekonomicznych i braku porozumienia ws budzetu UE
w perspektywie 2014-2020. Kurs EUR/USD dwa tygodnie temu zanotowal najnizszy
poziom od lipca br. (1,2660), a nastepnie systematycznie rost do poziomu 1,30. W obliczu
wielu negatywnych doniesiefi ze strefy euro wzrost kursu EUR/USD jest zaskakujacy.

Jedyna pozytywna dla euro

informacja z wubieglego tygodnia to wprowadzenie

tymczasowego rozwiazania dla nadmiernie zadluzonej Grecji w postaci nowej transzy
wsparcia. W dalszym ciagu brak wiarygodnego i kompleksowego rozwiazania problemu
dlugu Grecji. Najwyrazniej problemy strefy euro sa juz mocno w cenach, natomiast
inwestorzy baczniej zaczynaja przygladaé¢ sie problemom gospodarki amerykainskiej, ktora
do kofica roku bedzie musiala zmierzyé sie z koniecznoscia podwyzszenia limitu

zadluzenia (tzw. fiscal cliff).

Strefa euro ponownie w recesji i bez porozumienia ws budzetu

Z danych opublikowanych przez Eurostat
wynika, ze gospodarka eurolandu weszta
w techniczng recesje, tj. po raz drugi kwartalny
wynik dynamiki PKB (q/q) byl ujemny.
W trzecim kwartale 2012 PKB bylo nizsze o
0,1% niz w drugim kwartale. Poprzednio strefa
euro znajdowala sie w recesji przez S
kwartalow z rzedu (2Q 2009 - 2Q 2010).
Wedlug najnowszych danych motorem wzrostu
gospodarczego strefy euro wciaz pozostaja
Niemcy i Francja, ktére odnotowaly niewielki
wzrost PKB. Panstwa peryferyjne strefy
pozostawaly pod silnym wplywem kryzysu
zadluzeniowego (koniecznos¢ redukcji deficytu
budzetowego i dlugu publicznego). Pomimo

przywodcy krajow Unii Europejskiej nie byli
w stanie uzgodni¢ wspélnej polityki fiskalnej
i dzialan ws budzetu na latach 2014 - 20. nie
przynioést porozumienia. Zaproponowana przez
H. Van Rompuya propozycja budzetu zakladata
jego wysokoS¢ na poziomie 972 mld EUR tj.
o 20 mld EUR mniej niz obecny budzet na lata
2007-14. Nie znalazta jednak wsparcia wsréd
przedstawicieli UE. Jak podkreslal komisarz
ds. budzetu J. Lewandowski Polska to jeden
z trzech krajow, ktére w nowym budzecie
otrzymywatyby wiecej funduszy niz w obecnym.
Dwa pozostate kraje to Stowacja i Rumunia. Do
ponownych rozméw w sprawie budzetu dojdzie
najprawdopodobniej w styczniu 2013 roku.

Kolejne ustepstwa na rzecz Grecji w celu zredukowania diugu

stabych danych makroekonomicznych
W  ubieglym tygodniu podczas kolejnego
szczytu  z  udziatem Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) i Ministrow

Finansow przyznano Grecji 43,7 mld euro
pomocy. Pomoc ma zosta¢ wyplacona na
przetomie roku i zasili gléwnie kapitaly
greckich bankéow (ok. 55%) oraz grecki budzet
(ok. 235%). Redukcji ulegnie réwniez dlug
publiczny Grecji. Szacowana skala
oszczednosci wyniesie 40 mld euro w celu
sprowadzenia do 2020 roku relacji dlugu do
PKB na poziomie 124 proc. Grecja uzyskala
szereg  ustepstw  ze strony  instytucji

miedzynarodowych, de facto kosztami zostana
obciazeni inwestorzy publiczni, inaczej mowiac
europejscy podatnicy. Oprocentowanie
pozyczek dwustronnych wulegnie obnizeniu
a terminy splat zostang wydluzone z 15 do 30
lat, jak réwniez odroczeniu o 10 lat ulegnie
natomiast termin sptat odsetek. Kolejnym
ustepstwem jest zwrot przez EBC zyskow
z obligacji greckich w wysokosci 11 mld euro
zakupionych wczesniej. Rzad grecki dostat
rowniez zapewnienie, ze cze$¢ obligacji bedzie
mogt wykupié¢ po nizszym nominale.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym

tygodniu:

OLiczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA wzrosta
w pazdzierniku do 894 tys. w ujeciu rocznym, z 863 tys. we wrzesniu, co bylo wynikiem
wyraznie lepszym od konsensusu rynkowego wskazujacego na ich spadek do 840 tys.

OIndeks Uniwersytetu Michigan wzrést w listopadzie do 82,7 pkt. z 82,6 pkt. miesiac wczesnie;j.
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Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:

OIndeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd niemieckich przedsiebiorcéow, wzrést w listopadzie do
101,4 pkt. ze 100,0 pkt. w poprzednim miesiacu, co bylo wynikiem wyraznie lepszy od
oczekiwan na poziomie 99,5 pkt.

OListopadowy wskaznik PMI w strefie euro wzrést nieznacznie o 0,1 pkt. do poziomu 45,8.
Odczyt wskaznika ponizej 50 pkt. nadal wskazuje na zwalniajaca gospodarke w strefie euro.

USD/PLN EUR/USD
4,00 - r 1,60
3,80 - . / EUR/USD - 1,55
3,60 ~ \

- 1,50
3’40 " Al A d 41 SRR\ RYa
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2,00 — 1,20

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Po zwyzce kursu USDPLN w polowie listopada do poziomu blisko 3,30 oraz EURPLN do
4,17, aktualnie zaobserwowaé¢ mozemy trend umacniania si¢ naszej waluty (do pozioméw
kolejno ponizej 3,20 i 4,12). Aprecjacja zlotego poczatkowo byla wynikiem wzrostu
nadziei, ze uda si¢ uniknaé problemu klifu fiskalnego w USA wraz z poczatkiem nowego
roku. Pozytywnym impulsem byly rowniez lepsze od oczekiwan dane dotyczace produkciji
przemystowej w Polsce.

Lekkie odbicie produkcji przemystowej

Produkcja przemystowa w  pazdzierniku  zaméwien. Poglebia sie problem dotyczacy
wzrosla o 4,6% i byla wyraznie wyzsza od  koniunktury w budownictwie. Oceny biezace
oczekiwan rynkowych mna poziomie 2,6%. i prognozy portfela zamoéwien, produkcji
Wzrost dynamiki produkcji przemyslowej w  budowlano-montazowej oraz sytuacji
pazdzierniku wobec poprzedniego miesiaca finansowej sa bardziej niekorzystne od
wynika m.in. z korzystnego ukladu dni formulowanych we wczeSniejszym miesigcu.
roboczych. Pozytywne dane moga nie by¢  Niemniej, w danych wyréwnanych sezonowo
symptomem trwalej poprawy aktywnosci  réwniez widaé delikatne odbicie -
w sektorze przemyslowym. Firmy wskazuja na w  pazdzierniku wzrost o 0,6% r/r
spadek portfela zamoéwien, na co wpltyw mialo w poréwnaniu ze spadkiem o 1,6% przed
w wieckszym stopniu ograniczenie  miesiacem.

zagranicznego niz krajowego portfela

Trudniejsza sytuacja przedsiebiorstw
Przedsiebiorstwa zatrudniajace co najmniej S0 poprzedniego roku. Wzrost przychodéw o 6,5%

os6b w okresie od stycznia do wrzesnia mialty byl nizszy od rosnacych kosztéw na poziomie
wyniki gorsze niz w analogicznym okresie 7,6%. Wynik finansowy brutto wyniést 81,2
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mld PLN wobec 92,8 mld PLN przed rokiem.
72,1% ogotu przedsiebiorstw wykazalo zysk
netto, tj. tylko nieznacznie mniej niz przed

rokiem (72,8%). Podstawowe relacje
ekonomiczno-finansowe przedsiebiorstw
eksportowych byly lepsze niz dla ogétu

przedsiebiorstw. Niepewnos$é co do przyszlosci
powstrzymuje jednak polskie firmy przed
inwestycjami. Laczna wartos¢ kosztorysowa

inwestycji rozpoczetych wyniosta 31,0 mld PLN
i byla o 18,9% nizsza niz przed rokiem.
Zatrudnienie w  sektorze przedsigbiorstw
utrzymalo w pazdzierniku dynamike roczng na
niezmienionym poziomie (0,0% r/1).
W  pazdzierniku wzrosta réwniez dynamika
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw do
2,8% r/r z 1,6% r/r we wrzesniu.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:
OlInflacja w pazdzierniku wyniosta 3,4% r/r i byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi.

0 Srednie wynagrodzenia brutto wzrosty o 2,8% r/r oraz 2,1% w ujecia m/m i byly wyzsze niz

oczekiwania analitykow na poziomie kolejno 2,4% i 1,7%.
OProdukcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 4,6% r/r.

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 12.11.2012-23.11.2012)

Tt notowania  tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne#
watuta oﬁcjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1945 -2,26% 3,2669 3,1647 3,6028 3,0493
EUR/PLN 4,1229 -0,93% 4,1645 4,1036 4,5241 4,0286
EUR/USD 1,2909 1,29% 1,2991 1,2730 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 12.11.2012-23.11.2012)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,2709 3,5777 3,0730
EUR/PLN 4,1942 4,5135 4,0465
EUR/USD 1,2825 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:
12 listopada - 25 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
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