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Ostatnie dwa tygodnie staly pod znakiem dwéch wydarzen: wyborow w Niemczech
i spotkania FED. Wyniki wyboréw do Bundestagu nie zaskoczyly analitykow i daja podstawy
do wnioskowania, ze dotychczasowa polityka zaciskania pasa realizowana przez Niemcy
w Unii Europejskiej bedzie kontynuowana. Zaskoczeniem dla inwestoréw byla natomiast
decyzja FED o pozostawieniu bez zmian programu luzowania iloSciowego. Rynki w
pierwszym momencie zareagowaly na ta informacje dynamicznymi wzrostami, jednak juz
po kilku dniach emocje zostaly mocno przystopowane.

Na zachodzie bez zmian

Dhlugo oczekiwana decyzja Fed ujrzata swiatlo
dziennie, a reakcja byla natychmiastowa.
Inwestorzy od dluzszego czasu nastawiali sie
na zmniejszenie programu luzowania
ilosciowego (quantitative easing, QE) o ok. $10
mld z obecnych $85 mld. Rzeczywistosé jednak
byl inna niz oczekiwania, a na rynkach
finansowych mozna bylo zauwazyc
hurraoptymizm. S&P 500, Dow Jones
Industrial Average oraz DAX osiagnely nowe
szczyty, rynki  surowcowe  zareagowaly
mocnymi wzrostami, a rentownosci obligacji
Znaczaco spadty. Zaskoczenie, ktore
spowodowal Fed byly tym wieksze, ze od kilku
miesiecy Ben Bernanke zar6wno posrednio jak
i bezposrednio wspominal o nadchodzacym
ograniczeniu programu luzowania iloSciowego.
Decyzje FOMC miala by¢ zalezna od jakosci
publikacji makroekonomicznych. Dane, choé
nie do konca jednoznacznie pozytywnie
okreslaja stan amerykanskiej gospodarki,

Wybory w Niemczech, ktore odbyly sie
w miniony weekend, zakonczyly sie
zdecydowana wygrana partii CDU/CSU, ktorej
wedlug wstepnych wyliczen zabraklo tylko 4
mandatéw do uzyskania absolutnej wiekszosci
w Bundestagu (partia zdobyta ok. 41,5% ogoétu
glosow). Angela Merkel po raz trzeci zostala
kanclerzem Niemiec, jednakze bedzie musiala
sie  zmierzy¢ ze znalezieniem = nowego
koalicjanta, gdyz dotychczasowa partia FDP
nie przekroczyla progu wyborczego. WsSrod
potencjalnych  koalicjantéow wymienia sie
partie: Zielonych oraz SPD. Partie te, zdaniem
niemieckiej telewizji ARD, zdobyly odpowiednio
25,6% oraz 8,3% gloséw. Oprocz bardzo
dobrego wyniku CDU/CSU, warto rowniez
podkresli¢, ze frekwencja wyniosta ok 72-73%,
nieznacznie wiecej niz cztery lata temu. Wyniki
wyboréw moga by¢ interpretowanie jako mocne

pokazujac powolne ozywienie oraz zmiane
trendu na rynku pracy.

Indeks S&P 500

Zrédlo: looerg

wsparcie dla polityki gabinetu Angeli Merkel

realizowane w Unii Europejskiej,
a jednoczeSnie szanse na przyspieszenie
dziatan skierowanych na pobudzenie

europejskiej gospodarki.
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W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 024 - 7 368 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w piatek 20 wrzesSnia, a minimalna w piatek 13 wrzesSnia. Najwyzsza oficjalna
cene cash settlement zanotowano 19 wrzesSnia i wyniosla ona 7 301,50 USD/t, a najnizsza
13 wrzesnia - 7 028,50 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw spadla o

15 175 ton do poziomu 270 525 ton.

Rosnaca podaz koncentratu na rynku

FED nie podejmujac decyzji o zmniejszeniu
skupu aktywéw (mediana prognoz rynkowych
wedlug agencji Bloomberg szacowala
zmniejszenie skupu obligacji skarbowych o 5
mld USD miesiecznie), zwiekszyl wsrod
inwestorow apetyt na ryzykowne aktywa.
Decyzja Rezerwy Federalnej (a wlasciwie jej
brak) spowodowata nagle zwyzki indekséw na
rynku akcji (kolejne rekordy historyczne S&P
500 oraz DJIA) oraz rynku surowcowym, a
takze skokowe oslabienie dolara. Zwyzkami
zareagowala rowniez miedz, ktéra po decyzji
FED podrozatla ponad 300 USD/t, po raz
kolejny nie przebila jednak poziomu 7400
USD/t.

Na rynku wzrasta podaz koncentratu,
powodujac rosnace premie TC/RC w Chinach.
Jako podaja traderzy, premie wzrosty do USD
100/10, najwyzszego poziomu od 2 lat.
ysPoziom 100 dolaréw powinien by¢ utrzymany
w czwartym kwartale obecnego roku”. Sytuacja
spowodowana jest wzrostem dostepnego
koncentratu na rynku, m.in. ze wzgledu na

zwiekszong produkcje w kopalni Escondida

(wzrost o 28% rdr) oraz rozpoczeciem
wydobycia z mongolskiej kopalni Oyu Tolgoi.
Wysokos¢ premii moze sygnalizowac

odwrocenie trendu na rynku i rosngca silte
negocjacyjna hut i wzrost ich zyskow.

Sytuacja moze si¢ utrzymywacé co najmniej do
korica biezacego roku. Najwieksze chinskie
huty, moga kupi¢ tylko 80 tys. ton koncentratu
w kontraktach spotowych w 4 kwartale
obecnego roku, w poréownaniu z 200 tys. ton w
analogicznym okresie poprzedniego roku.
Zwiekszona podaz koncentratéw zaczyna
oddzialywaé rowniez na sytuacje na rynku
katod. Japonski Pan  Pacific = Copper
poinformowal o premiach kontraktowych dla
chinskich odbiorcow na rok przyszly rok na
poziomie 123 USD/t. Co prawda jest to kwota
znacznie powyzej Sredniej zakontraktowanej na
obecny rok (85 USD/t), znajduje sie ona jednak
ponizej ostatnich  poziomoéw  kontraktow
spotowych, ktore wynosily nawet 200 USD/t.

Spadek zapasow na wszystkich gieldach

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 38 025 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 562 250 ton. Spadki
odnotowano zaré6wno w magazynach
azjatyckich (11 175 ton), europejskich (20 600
ton) oraz w USA (6 250 ton). W tym okresie
ilo§¢ zrealizowanych warrantéw spadia o
15 275 ton do poziomu 270 525 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Spadek zapasow na gietdzie Comex, wzrost w Szanghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrost w ostatnich dwéch tygodniach o 5 464 ton
i wyniést 157 164 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie o
3 383 ton i wyniést 28 728 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
0 35 944 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniost lacznie
748 142 ton.
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Powstaja nowe fundusze inwestujace w metale bazowe

Do dobrze znanych inwestorom funduszy
ETF inwestujacych w metale szlachetne czy
na rynku akcji moga w najblizszym czasie
dolaczy¢ takze fundusze inwestujace w
metale bazowe, w tym miedz. Zanim bedzie
mozna W uproszczony sposob partycypowac
w rynku miedzi, fundusze musza rozwiazac
problemy zwiazane Z fizycznym
przechowywaniem metali i tym samym
generowanymi kosztami, ktore moga obnizac
zyskownos§¢ inwestycji. Jako jeden ze
sposobow na obnizenie kosztow (poza
nabyciem magazynow na wtasnosé) fundusze
upatruja w mozliwosci skorzystania z
magazynow firmy Trafigura, handlujace]j
towarami. Firmy inwestycyjne stoja na
stanowisku, ze Trafigura, ktérej magazyny po
zmianie regulacji LME maja duzo wolnego
miejsca bedzie sklonna zaproponowac
korzystniejsze warunki niz pozostali
operatorzy magazynow. Ponad to firmy takie
jak Swiss & Global Asset Management
twierdza, ze przechowywane przez nie

materiatlu w  magazynach w  celach
inwestycyjnych nie wplynie negatywnie na
dostepnosc metali dla przetworcow.
Przedstawiciele banku Julius Baer wskazuja,
ze uruchomienie ETF opartych na metalach
bazowych jest nie lada wyzwaniem ze
wzgledu na koszty prowadzenia dziatalnosci i
do tej pory zadnej firmie nie udalo sie
odnies¢ takiego sukcesu jaki osiagnieto np.
po wprowadzeniu ETF opartych na metale
szlachetne. Za przyklad podaja rynek
brytyjski, na ktéorym firma ETF Securities
posiada 5,1 mld USD aktywow w funduszu
opartym o cene zlota a tylko 5,8 mln USD w
funduszu opartym o cene miedzi. Nowy
fundusz otwierany przez Julius Bear zaklada,
ze bedzie w stanie zaoferowaé¢ klientom
koszty magazynowania metalu na poziomie
1,3% jego wartosci co (zdaniem
przedstawicieli) jest jedynie utamkiem tego co
jest wstanie zaoferowa¢ konkurencja (np. 9%
w przypadku ETF Securities).

Wzrasta ilosé miedzi produkowanej w Chile

Zwigkszenie wolumenow produkcji miedzi
przez firmy Codelco, Anglo American oraz
kopalnie operatora Escondida skutkowalo
ogolnym zwiekszeniem produkcji czerwonego
metalu w Chile w lipcu — o blisko 15,5% rdr.
Jak podala Krajowa Komisja Miedzi Cochilco
— catkowita wielko$s¢é miesiecznej produkcji
miedzi wzrosta z 415 400 ton (lipiec 2012) do
480 000 ton (lipiec 2013). Najwiekszy
producent miedzi na swiecie firma Codelco
zanotowala w tym samym miesigcu wzrost na
poziomie 9%, co bylo tym bardziej
zaskakujace, jako zZe miesiac wczesniej
wystepowal 2% spadek w stosunku do
wielkoSci  produkcji z maja. Codelco
wyprodukowato blisko 150 800 ton miedzi w
lipcu, co daje do$s¢ pokazny wzrost w
poréwnaniu z  analogicznym = okresem
ubiegltego roku, w ktéorym to wielkosé
produkcji oscylowala w granicach 138 300
ton. Gloéwna przyczyna uzyskania tak
zadowalajacych wynikéw byl wplyw kilku
nalezacych do Codelco kopaln jak m.in.:
Chuquicamata, Radomiro Tomic oraz
Ministro Hales - ich laczna produkcja

wzrosta o 10,5% do 72 200 ton. Do ogblnego
wzrostu wydobycia w Chile przyczynila sie
rowniez nalezaca do BHP Billiton — kopalnia
Escondida, ktorej wielkos¢ produkcji w lipcu
wzrosta o 28,7% rdr — plasujac tym samym
wielkos¢ produkcji na poziomie 79 200 ton.
Nalezaca za$s do konsorcjum takich firm jak
Anglo American (44% udziatéw), Glencore
Xstrata (44%  udzialow) oraz innych
mniejszych inwestorow — kopalnia Collahausi
— podwoila swoja produkcje w poréwnaniu z
rokiem ubieglym, osiagajac calkowitg
wielkos¢ produkcji wielkosci 50 400 ton. W
lipcu biezacego roku Anglo American
wyprodukowat 36 900 ton - co stanowilo
wzrost o 22,1% w poréwnaniu z poprzednim
rokiem, zaS§ kopalnia Los Pelambres
zakonczyla miesiac lipiec z produkcja na
poziomie 34 300 ton. Podsumowujac, w
okresie od stycznia do lipca 2013 roku -
calkowita produkcja miedzi w Chile wyniosta
3,283 mln ton - co w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku 2012 przynioslto
wzrost rzedu 7%.
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w
ubieglych dwoch tygodniach:

— Grupa Rio Tinto, druga na swiecie najwieksza firma wydobywcza po raz kolejny zmuszona
byla zamknaé czesé operacji prowadzonych w odkrywkowej kopalni Bingham Canyon w
stanie Utah. Dzialanie wynikalo ze wzgledéw bezpieczenstwa i polegalo na ewakuacji okoto
stu gérnikéw pracujacych w dolnej czesci kopalni. Operacje prowadzone w tym rejonie sa
znaczaco zagrozone mozliwoscia osuniecia sie ziemi. Podobne zdarzenie miato miejsce 10
kwietnia br. i poza zniszczeniami aktywéw uniemozliwilo prowadzenie dalszych operacji
doprowadzajac do spadku wynikow — produkcja z tej kopalni bedzie o okolo 100 tys. ton
miedzi mniejsza niz w roku ubieglym. Zgodnie z danymi zebranymi przez agencje
Bloomberg Rio Tinto w ubieglym roku z wydobycia miedzi uzyskato okoto 12% swoich
przychodow (6,6 mld USD). Sama kopalnia Bingham Canyon wyprodukowala wtedy 163
tys. ton miedzi i 279 tys. uncji zlota.

— W Indonezyjskiej kopalni Grasberg nalezacej do operatora Freeport - McMoRan Copper &
Gold Inc. trwaja negocjacje ptacowe z zaloga. Negocjacje zostaly przywrécone po przerwie
trwajacej od maja, kiedy to w kopalni doszlo do katastrofy, w ktérej zginelo 28 oséb. Z
wypowiedzi przewodniczacego zwiazkow zawodowych dla agencji Reuters wynika, ze spétka
do tej pory zgodzila sie na podniesienie ptacy o jedng czwarta tego, co proponuja goérnicy,
co jest dla niech nie do =zaakceptowania. Bazowa propozycja zwiazkow zaklada
podniesienie ptac o 40% w przeciagu dwoéch lat badz podniesienie ptacy w dwéch etapach,
co roku o 20%. Standardowe wynagrodzenie pracownika Grasberg miesci sie obecnie w
zakresie 1260 — 2110 PLN brutto. Freeport zatrudnia okoto 24 tys. pracownikéw (wlaczajac
w to podwykonawcéw), z czego ponad trzy czwarte jest zrzeszonych w zwigzkach
zawodowych.

— Pracownicy Chilijskiej kopalni zatwierdzili propozycje firmy dotyczaca lepszych warunkow
pracy, co w duzej mierze ograniczylo do minimum obawy odnos$nie wybuchu strajku w
jednym z najwiekszych zl6z miedzi na Swiecie — powiedzial w piatek przedstawiciel
zwiazkow zawodowych. Blisko miesiac temu — w jednym z projektow nalezacych do BHP
Billiton, goérnicy niespodziewanie wszczeli 24-godzinny strajk, domagajac sie przede
wszystkim przyznania premii rocznych jak rowniez polepszenia warunkoéw pracy. Jak
powiedzial w piatek przedstawiciel zwiazku zawodowego Marcelo Tapia — blisko 60%
pracownikéw glosowalo za akceptacja przedstawionej przez firme oferty. Tapia nie podat
przy tym zadnych szczegéléw dotyczacych przedstawionej przez BHP Billiton oferty. Wiele
0s6b z branzy ma na uwadze rok 2011 — kiedy to zwiazki kopalni Escondida wstrzasnely
rynkiem miedzi, doprowadzajac do dwutygodniowego przestoju firmy. Nalezy mie¢ na
uwadze fakt, iz Escondida jest najwieksza kopalnig na swiecie z wielkoscia produkcji na
poziomie miliona ton w roku 2012.

— Rozpoczety w zesztym tygodniu strajk w niewielkiej, nalezacej do Codelco kopalni miedzi w
Chile - Salvador, nie wykazuje zadnych oznak ewentualnego zakonczenia. Co wiecej
zwiazek zawodowy zagrozil, iz nie zawaha sie uzy¢ znacznie bardziej radykalnych metod
dzialania — co tak naprawde bedzie odpowiedzia na brak jakiegokolwiek zaangazowania ze
strony wladz spoéiki. Produkcja miedzi w kopalni Salvador wyniosta 62 700 ton w 2012
roku - co stanowi mniej niz 4% calkowitej produkcji Codelco — najwiekszego chilijskiego
producenta czerwonego metalu na Swiecie. Firma odmoéwila komentarza w sprawie
ewentualnego wplywu — trwajacego od tygodnia strajku na produkcje kopalni. Pomimo, iz
obecny wplyw jest zapewne niewielki, rynek bacznie obserwuje obecna sytuacje w
poszukiwaniu ewentualnych znakow eskalacji problemu — w kierunku pozostatych kopaln.
Jedno jest pewne — strajk jest nie na reke firmie Codelco, gdyz pokrywa sie czasowo z
planowaniem ambitnych inwestycji najwieckszego producenta miedzi. W Srode protestujacy
pracownicy firmy zablokowali na kilka godzin pobliska droge - jak powiedzial
przedstawiciel tamtejszego zwiazku zawodowego Waldo Gomez: ,Jest to swego rodzaju
ostrzezenie, ktore ma na celu da¢ do zrozumienia, iz pracownicy moga przedsiewziac
dzialania drastyczne w skutkach”. Gomez dodal, iz powzieto decyzje o zaostrzeniu protestu
- tylko niezbedne zaopatrzenie bedzie kierowane do kopalni.
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NOTOWANIA Z OKRESU 09.09.2013-20.09.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(09.09.2013-20.09.2013)

Usp/¢ @ oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]

Cu 7 295,00 1,74% 7 329,50 1,80%
Sn 23 345,00 3,18% 23 225,00 2,20%

Pb 2 075,50 -3,51% 2 101,00 -2,96%
Zn 1 858,50 -0,54% 1 897,50 -0,32%
Al 1771,50 -0,51% 1817,50 -0,63%
Ni 14 090,00 1,37% 14 200,00 1,61%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 20.09.2013).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie
Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(09.09.2013-20.09.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7368,00 7 024,00 8 346,00 6 602,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(09.09.2013-20.09.2013)

USD/t §rednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 384,87 8 242,50 6 637,50

Sn 22 051,09 25 200,00 19 275,00

Pb 2 154,34 2 448,00 1 949,00

Zn 1911,59 2 187,50 1 784,00

Al 1 874,54 2 123,00 1719,50

Ni 15 425,79 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(09.09.2013-20.09.2013)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 562 250 -38 025 320 500 241 750
Sn 13 740 -945 12 800 940

Pb 244 375 60 975 317 700 -73 325
Zn 978 850 -5 625 1 220 725 -241 875
Al 5 420 800 45 350 5210 350 210 450
Ni 219 246 3 708 141 690 77 556

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 23 wrzesnia 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w Srode 18
wrzesnia (1299,75 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w poniedzialek 9
wrzesnia (1390,00 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 21,18 - 23,98
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w poniedzialek 9
wrzeSnia, a minimalna w Srode 18 wrzesnia. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londyrniskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 9 wrzeSnia
(23,64 USD/uncje), a najnizsza w Srode 18 wrzesnia (21,47 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 9 do 20 wrzesnia ceny zlota przedtuzyly faze spadkéw po zanotowaniu lokalnego
maksimum na poziomie 1 433 USD/troz w sierpniu. Trend wzrostowy zapoczatkowany jeszcze w
czerwcu byl reakcja na wypowiedz przewodniczacego Federalnego Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC) Bena Bernanke, ktéry przyznal, ze pomimo obserwowanego obecnie stopniowego
wychodzenia USA z okresu spowolnienia oraz malejacej stopy bezrobocia, gospodarka nadal moze
potrzebowac stymulujacej polityki monetarnej. Oznaczalo to, ze wyjScie z programu ,quantitative
easing” (QE), ktéry w uproszczeniu przekladal sie na oslabienie dolara a wspieral ceny zlota
odbedzie sie p6zniej niz juz we wrzesniu br. Niemniej jednak przed samym podjeciem decyzji przez
FOMC na rynku panowalo jednoznaczne przekonanie, ze komitet zdecyduje sie¢ jednak na
ograniczenie programu, chociazby o mala kwote po to, zeby pokaza¢ swojg determinacje do
zakonczenia programu i przetestowac¢ reakcje rynku. Taki konsensus rynku przekladat sie na
spadki ceny zlota az do dnia podjecia decyzji na wrzeSniowym posiedzeniu komitetu. W dniu 18
wrzesnia ceny zlota zanotowaly z kolei gwaltowne wzrosty po tym jak przewodniczacy Bernanke
wbrew oczekiwaniom rynku a zgodnie ze swoja czerwcowa zapowiedzia ogtosil, ze komitet
wstrzyma sie jeszcze z decyzja. Zgodnie z podana informacja FOMC bedzie nadal przygladac
sytuacji na rynku pracy USA, inflacji oraz sile rynku mieszkaniowego i rozwazy ograniczenie
programu skupu obligacji dopiero w momencie, gdy dane makroekonomiczne beda swiadczyly o
trwalym wyjsciu gospodarki z recesji. Nalezaloby zatem spodziewac sie wiekszych zmian ceny w
momentach ogloszenia danych kluczowych dla FED - wzrostéw ceny ztota, gdy beda negatywne a
spadkéw w przypadku lepszych odczytéw. Niezaleznie jednak od przysztych danych
makroekonomicznych rynek juz teraz ponownie powoli dyskontuje nadchodzace ograniczanie
luznej polityki monetarnej powracajac do trendu spadkowego po huraoptymistycznych i
spekulacyjnych wzrostach jakie miaty miejsce po ogloszeniu decyzji komitetu.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoch tygodni podazalo w Slad za zlotem glownie ze wzgledu na
gwaltowne ruchy na rynku, ktoéry zdominowany byl przez informacje o ograniczaniu programu QE.
Przekladalo sie to na duze wolumeny transakcji na instrumentach pochodnych i nie pozostawiato
miejsca stronie fizycznej. W segmencie derywatéw niekomercyjna pozycja netto spadla gltéwnie za
sprawa redukcji pozycji dlugich co mozna rozumieé¢ jako realizacje zyskéw po gwaltownych
wzrostach.

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 09.09.2013-20.09.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(09.09.2013-20.09.2013)

USD/ troz Fixing! dwzur;}i’ggin[;ya roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 22,74 -1,34% -34,14%
A AM FIX 1 355,25 -0,95% -23,31%
u
PM FIX 1 349,25 -2,72% -23,77%
Pt AM FIX 1 453,00 -1,89% -14,28%
PM FIX 1 447,00 -3,40% -14,68%
Pd AM FIX 724,00 5,39% 5,39%
PM FIX 726,00 3,86% 5,07%

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 20.09.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(09.09.2013-20.09.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 24,9035 32,2300 18,6100
AM FIX 1459,93 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1459,76 1693,75 1192,00
AM FIX 1518,83 1730,00 1323,00
Pt PM FIX 1518,33 1736,00 1317,00
AM FIX 724,35 774,00 644,00
Pd PM FIX 724,79 774,00 643,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(09.09.2013-20.09.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Ag 24,16 21,21 32,48 18,23

wahania roczne ceny kasowej*

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 23 wrzesnia 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

CHINY

Dynamiczny wzrost popytu na nieruchomosci w ostatnich latach sprawil skokowy wzrost
cen doméw i mieszkain w Painstwie Srodka. Wladze centralne, chcac podtrzymaé wzrost
PKB kraju na poziomie 7,5%, pozwalaja na dalsze wzrosty cen. Sytuacja moze sie jednak
odmieni¢ w przeciagu kolejnych miesiecy. Listopadowe zebranie Partii Komunistycznej
moze wskazaé¢ kierunek rozwoju kraju oraz mozliwe reformy na rynku nieruchomosci. Na
rynek moze trafié¢ rowniez znaczna ilo§é nowych budynkéw, odwracajac dysproporcje na

rzecz podazy.

Odwroécenie trendu na rynku nieruchomosci?

Niskie oprocentowanie kredytéw, wsparcie
prowincji dla nowych inwestycji
mieszkaniowych (czesS¢ ekspertow twierdzi, ze
potowa z przychodow witadz lokalnych pochodzi
ze sprzedazy ziemi dla deweloperow), obawy
ludnosci przed inflacja oraz niskie nasycenie
rynku w poprzednich latach przelozyly sie na
dynamiczny wzrost popytu na nieruchomosci i
ich cen. Sytuacja wywotala reakcje wiladz
centralnych. Z jednej strony ograniczenie
mozliwosci nabycia mieszkan i domoéw, 2z
drugiej wsparcie dla deweloperéw, mialy na
celu wygladzenie dysproporcji pomiedzy
popytem i podaza. W wiekszosSci duzych miast
wprowadzono kary za posiadanie drugiej i

kolejnej  nieruchomosci przez obywateli,
zaostrzono roéwniez podatki od sprzedazy
lokali. Restrykcje dotyczace zakupow

nieruchomosci obowiazujg od potowy 2010
roku i zostaly wprowadzone przez poprzednia
administracje. Aktualnie czeS¢ analitykow
twierdzi, ze obecne wladze pozwalaja na dalszy
wzrost cen nieruchomosci, ,broniac” wzrostu
PKB w 2013 roku na poziomie 7,5%.

Jak wskazuje Gavekal, obecnie sytuacja moze
sie diametralnie zmieni¢: w 2013 roku
planowane jest ukonczenie 11 mln nowych
budynkow, co jest znacznie powyzej Sredniej 6
mln w latach 2003-2007, a to z kolei moze
wskazywaé na nadpodaz na rynku.

Aktualnie po stronie popytu kluczowym
wyznacznikiem moze okaza¢ sie liczba
mieszkancow zainteresowana poprawieniem
sowich warunkéw bytowych poprzez zakup
wiekszego mieszkania. Na popyt skladaja sie
trzy gléwne czynniki: rozwd@j urbanizacji w
kraju, wskaznik nasycenia rynku
(m2/mieszkanca) oraz potrzeba zastapienia
starszych budynkéw. Liczba mieszkancéow
miast wzrastala srednio o 21 mln rocznie w
okresie 2000-2010, co wzmagalo popyt o 500
mln m2 co roku (przetozylo sie¢ to na poziom
20-30 m2/mieszkanca w tym okresie). Wzrost
wskaznika m?2/mieszkanca przyspieszyl do
1m2/mieszkanca rocznie, co przeklada sie na

wzrost popytu o okoto 300-400 mln m2
rocznie. Wraz z rosnacym zapotrzebowaniem
(szacowanym przez Gavekal na okolo 250 mln
m2 rocznie), daje laczny popyt na poziomie 1
mld m?2 kazdego roku. Poréwnujac zestawienie
z oddanymi do uzytku nieruchomosciami
(Srednio 660 mln m2) w okresie 2000-2010,
wygenerowalo to olbrzymia dysproporcje
popytu nad podaza na rynku, co z kolei
przetozylo sie na dynamicznie rosnace ceny
doméw i mieszkan, a takze skokowg zwyzke
nowych konstrukcji w ostatnich latach.
Sytuacje potegowalo rowniez wykorzystanie
mieszkan jako formy lokaty kapitalu przez
najbogatszych mieszkancéw Panistwa Srodka.
Szacuje sie ze 15% nieruchomosci w 2011 bylo
,druga i kolejng” wlasnoscia, w porownaniu z
9,5% w 2008 roku.

Zmieniajace sie warunki spoteczne i
gospodarcze moga wymusi¢ kolejne zmiany w
polityce dotyczacej nieruchomosci w czwartym
kwartale 2013 przez obecna wladze Panstwa

Srodka. Aktywni inwestorzy na rynku
nieruchomosci oczekuja na listopadowe
zebranie Partii Komunistycznej, w trakcie
ktorego moga zostaé¢ ogloszone reformy

dotyczace kierunkéw rozwoju kraju, w tym
dotyczace rynku nieruchomosci.

Pojawiaja sie réwniez glosy, moéwiace ze
ysbanka” na rynku nieruchomosci moze wkrotce
peknac. Jako przyktad czesto podaje sie miasto
Ordos w Mongolii Wewnetrznej, przepelnione
pustymi blokami mieszkalnymi oraz centrami
handlowymi. Wybudowana dzielnice
Kangbashi dla 300 tys. mieszkancéw, obecnie
zamieszkuje niespelna 30 tys. O goraczce na
rynku swiadczy zachowanie chinskich spoétek.
Przedsiebiorstwa z  branzy  chemicznej,
hutniczej czy tekstylnej, skuszone duzymi
zyskami, zaczely @ wchodzi¢é na  rynek
deweloperski.

Na rosnacych cenach nieruchomosci w
Panstwie Srodka chca skorzystaé inwestorzy

zagraniczni, w tym najwieksze fundusze
private equity na $wiecie. KKR oglosit, ze
9
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rozwaza ulokowanie czesci z kapitalow na
rynku chinskich nieruchomosci, Carlyle oglosit
inwestycje warta 400 mln USD w chinskie
magazyny, natomiast Blackstone zakupil w
Hong Kongu chinskiego dewelopera za 322 min
USD.

Z kolei Li Ka-Shing, najbogatszy cztowiek w
Azji wedlug zestawienia Bloomberga, zaczal w
sierpniu biezacego roku wychodzi¢ z inwestycji
ulokowanych w nieruchomosciach w
kontynentalnej czesci Chin.

Zmiana cen nieruchomosci w Chinach (mdm, %)

Srednia cena w100
najwigkszych miastach

) T T T T T
5'/3 lis 10 lutll majll =k

Srednia cena w10
najwigkszych miastach

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Produkcja przemyslowa Chin wzrosla w sierpniu 2013 r. o 10,4 proc. rdr, po wzroscie miesiac

wczesniej 0 9,7 proc.

- Sprzedaz detaliczna w Chinach w sierpniu 2013 r. wzrosta rdr o 13,4 proc. wobec

spodziewanego wzrostu o 13,3 proc.

- Wstepny odczyt PMI dla przemystu we wrzesniu, publikowany przez HSBC, wzrost do 51,2 pkt
z 50,1 w sierpniu. Odczyt byt wyzszy od konsensusu rynkowego na poziomie 50,9 pkt.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, SWIAT

Oczekiwania na decyzje Amerykanskiej Rezerwy Federalnej

(Fed) zdeterminowaly

zachowania inwestorow na rynkach finansowych. Wizja potencjalnego ograniczenia skupu
aktywéw o przynajmniej $10 mld zdeterminowala pozycjonowanie na rynkach pod decyzje
Komitetu Otwartego Rynku (FOMC). RzeczywistoS¢ jednak ponownie zaskoczyla, a Ben
Bernanke odlozyt ,,QExit” w czasie. W reakcji na decyzje Fed, rynki finansowe zareagowaly
pozytywnie, a indeksy gieldowe ustalily kolejne w tym roku rekordy.

»Q@Exit” odroczone...

Dlugo oczekiwana decyzja Fed ujrzala swiatto
dziennie, a reakcja byla natychmiastowa.
Inwestorzy od dluzszego czasu nastawiali sie
na zmniejszenie programu luzowania
ilosciowego (quantitative easing, QE) o ok. $10
mld z obecnych $85 mld. Rzeczywistos¢ jednak
byl inna niz oczekiwania, a na rynkach
finansowych mozna bylo zauwazyc
hurraoptymizm. S&P, Dow Jones Industrial
Average oraz DAX osiagnely nowe szczyty,
rynki surowcowe zareagowaly  mocnymi
wzrostami, a rentownosci obligacji znaczaco
spadly. Zaskoczenie, ktére spowodowal Fed
byly tym wicksze, ze od kilku miesiecy Ben
Bernanke zaréwno posrednio jak
i bezposrednio wspominal o mnadchodzacym
ograniczeniu programu luzowania iloSciowego.
Decyzje FOMC miata by¢ zalezna od jakosci
publikacji makroekonomicznych. Dane, choc¢
nie do konca jednoznacznie okreslaja stan
amerykanskiej gospodarki, pokazuja jednak
powolne ozywienie oraz zmiane trendu na
rynku pracy (niemniej jednak, nalezy tutaj byc¢
ostroznym, gdyz spadek stopy bezrobocia jest
nie tylko zwiazany z nowopowstatymi etatami,
ale rowniez z malejaca od kilku lat liczba oséb
partycypujacych w rynku pracy).

Dla przypomnienia, Fed co miesiac skupuje
obligacje skarbowe warte $45 mld oraz
obligacje zabezpieczone hipotekami warte $40
mld. Programy Quantitative easing (jak

i Operation Twist) mialy na celu obnizenie
kosztow finansowania, gdyz gléwne narzedzie
bankéw centralnych, czyli manewrowanie
stopami procentowymi w przypadku Fed
zostato catkowicie wykorzystane (gléwna stopa
procentowa Fed funds od wielu miesiecy miesci
sie w przedziale 0-0,25%).

Wyglada na to, ze cel Fed zostal poniekad
osiggniety, gdyz rentownosci obligacji pozostaja
relatywnie niskie, natomiast uczestnicy rynkéw
powoli oswajaja sie z mySla o mozliwym
wyhamowaniu nadmiernej kreacji pieniadza.
Ciekawa kwestig jest réwniez obraz FOMC po
zmianach jakie beda mialy miejsce na
poczatku przyszlego roku. Tematem numer
jeden jest nastepca B. Bernanke. Po wycofaniu
sie Larrego Summersa, gléwng kandydatka
pozostaje na razie Janet Yellen. Poza prezesem,
nalezy sie spodziewac zmiany czterech nowych
gubernatoréw, ktérym w styczniu 2014 konczy
sie kadencja. Lacznie az pieciu z obecnego
siedmioosobowego skladu FOMC zostanie
wymienionych. Warto podkreslic, ze wsrod
kandydatéow do FOMC mozna spotkac¢ réwniez
jastrzebie nastawienie do polityki Fed. Jednym
z nich jest cztonek FOMC bez prawa glosu —
Richard Fischer. W swojej ostatniej wypowiedzi
okreslit  podtrzymanie QE jako  brak
wiarygodnosci Fed, ktory od dluzszego czasu
zapowiadal zmiany w polityce monetarnej USA.

Na zachodzie bez zmian

Wybory w Niemczech, ktére odbyly sie
w miniony weekend, zakonczyly sie
zdecydowana wygrana partii CDU/CSU, ktorej
wedlug wstepnych wyliczen zabraklo tylko 4
mandatéw do uzyskania absolutnej wiekszosci
w Bundestagu (partia zdobyla ok. 41,5% ogoétu
glosow). Angela Merkel po raz trzeci zostala
kanclerzem Niemiec, jednakze bedzie musiata
sie  zmierzy¢ ze znalezieniem = nowego
koalicjanta, gdyz dotychczasowa partia FDP

nie przekroczyla progu wyborczego. Wsrod
potencjalnych  koalicjantow wymienia sie
partie: Zielonych oraz SPD. Partie te, zdaniem
niemieckiej telewizji ARD, zdobyty odpowiednio
25,6% oraz 8,3% gloséw. Oprécz bardzo
dobrego wyniku CDU/CSU, warto réwniez
podkresli¢, ze frekwencja wyniosta ok 72-73%,
nieznacznie wiecej niz cztery lata temu.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasilek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu
spadta o 31 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 292 tys.

- Produkcja przemyslowa w sierpniu 2013 r. wzrosla o 0,4 proc. mdm wobec dynamiki 0,0 proc.
mdm w lipcu.

- Ceny konsumpcyjne w sierpniu 2013 r. wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu miesiac do miesiaca po
wzroScie o 0,2 proc. mdm w lipcu.

- Sprzedaz domo6w na rynku wtéornym w sierpniu wzrosta do 5,48 mln w ujeciu rocznym.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:
- Inflacja wyniosta w sierpniu 2013 r., w ujeciu rdr 1,3 proc.
- Nadwyzka w handlu w lipcu 2013 r. wyniosta 18,2 mld euro, bez uwzgledniania czynnikéw
sezonowych (nsa), wobec nadwyzki 16,5 mld euro w poprzednim miesiacu, po korekcie.
- Parlament Europejski przeglosowal w czwartek ustanowienie wspoélnego nadzoru bankowego
w strefie euro. Europejski Bank Centralny obejmie nadzér nad okolo 6 tys. bankow
w eurolandzie, a PE bedzie informowany o sposobie podejmowania decyzji przez EBC.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:
- Bank centralny Szwajcarii (SNB) pozostawil w czwartek stopy procentowe bez zmian.
- Stopa bezrobocia w Grecji wzrosta w czerwcu 2013 r. do 27,9 proc. z 27,6 proc. w maju.
- Produkcja przemystowa w Japonii w lipcu 2013 r. wzrosta mdm o 3,4 proc., po spadku miesiac
wczesniej o 3,1 proc.
- Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrést w II kw. 2013 r. o 3,8 proc. w ujeciu zanualizowanym.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Po zmianach jakie nastapily niedawno w systemie emerytalnym, polski rynek doswiadcza
stabilizacji. Gielda powroécila z lokalnych minimoéw, rentownosSci ponownie spadly, a zloty
po silnej aprecjacji powraca do tegorocznych Srednich zarowno wzgledem dolara jak i euro.

Podaz na rynku nieruchomosci wciaz na wysokim poziomie

Wydaje sie, ze wskaznik cen nieruchomosci
w Polsce  zgodnie z  metodologia oraz
ponizszym wykresem Open Finance dno
osiagnal w grudniu ubieglego roku. Spadek
cen nieruchomosci od czasu osiagniecia
szczytu sprzed kryzysu, spowodowalo glownie
obnizenie aktywnosci deweloperow oraz
utrzymujaca sie wciaz wysoka podaza nowych
mieszkan w biezacym roku. Znaczacy spadek
produkcji budowlano-montazowej w ostatnich
miesigcach z duzym prawdopodobienstwem
wyhamowat inwestycje mieszkaniowe przez co
w kolejnych kwartatach mozna spodziewac sie
mniejszej ilo§ci nowych mieszkan trafiajacych
na rynek oraz kontynuacji  trendu
wzrostowego cen nieruchomosci. Dodatkowo,
warto zauwazyC, iz ostatnie zmiany jakie
mialy miejsce w OFE oraz restrykcje
inwestycyjne funduszy emerytalnych (brak
mozliwosci inwestowania w papiery skarbowe
krajowe i prawdopodobnie zagraniczne),
a wskutek tego nowe mozliwosci inwestycyjne,

Indeks cen transakcyjnych mieszkan osiagnat dno w
grudniu 2012 roku
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ktore by¢é moze rozszerzg sie na mniej
popularne dotychczas rynki (w tym na rynek
nieruchomosci).

Wzrost cen jest poniekad spowodowany
zwiekszonym popytem na kredyty hipoteczne,
ktorych ilo§¢ przektada sie bezposrednio na
popyt. Zgodnie z informacja Zwiazku Bankow
Polskich, ilos¢ udzielonych kredytow
hipotecznych w II kwartale 2013 roku jest
najwyzsza od dwoch lat. Oprocz spadku cen
oraz wzrostu zdolnosci kredytowej nabywcoéow,
glowna zacheta do zakupu nieruchomosci
z udzialem kredytowania jest niski poziom
stop procentowych. Zapowiedzi czlonkéw
Rady Polityki Pienieznej o pozostawieniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie
oddzialuja na optymizm kredytobiorcow.
Ponadto, warto wymieni¢ che¢ nabywcéw do
ominiecia nowej rekomendacji KNF, ktéra
wchodzi w zycie od 1 stycznia 2014 roku.

Pomimo spadku podazy w sierpniu, ilo§¢ nowych
mieszkan trafiajacych na rynek jest dos¢ duza
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Zrédlo: GUS, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Panstwowy dlug publiczny (PDP) w II kwartale 2013 roku wzrést o 2,1 proc. do 888,107 mld zt.
Wzrost dtugu publicznego od konca 2012 roku wyniést 47,631 mld zi, tj. 5,7 proc.

- Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-lipiec 2013 roku wyniést 652,6 mln euro.

- Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrosty o 1,1 proc. w stosunku do sierpnia
2012 r., a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny spadly o 0,3 proc. Najwiekszy wplyw na
spadek inflacji w sierpniu o 0,3 proc. mdm mialy ceny Zywnosci, ktoére spadly o 1,3 proc.
i obnizyly wskaznik CPI o 0,28 pkt. proc. oraz ceny odziezy i obuwia, ktérych spadek o 2,7

proc. obnizyt inflacje o 0,12 pkt. proc.

- Sejm, podczas piatkowego glosowania, przyjal projekt nowelizacji budzetu panstwa na 2013

rok z deficytem w wysokosci 51,6 mld zi.

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnoSci i energii, wyniosta w sierpniu 1,4 proc. rdr wobec

1,4 proc. rdr w lipcu.
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- Deficyt budzetu panstwa po sierpniu wyniést 26,784 mld zl, co daje 75,3 proc. deficytu

planowanego na 2013 rok na poziomie 35,565 mld zt.

- Przecietne wynagrodzenie brutto w sierpniu wyniosto 3.760,45 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o

2,0 proc., a mdm spadlo o 1,8 proc.

- Produkcja przemyslowa w sierpniu wzrosta o 2,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim

miesiacem spadta o 4,5 proc.

NOTOWANIA Z OKRESU 09.09.2013-20.09.2013

KURSY WALUT (zmiennosé¢ w okresie 09.09.2013-20.09.2013)

. . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne*
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MINs MAX2 MIN3
USD/PLN 3,1152 -4,83% 3,2636  3,0627 3,3878 3,0383
EUR/PLN 4,2144 -1,93% 4,2852  4,1440 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3514 3,03% 1,3569 1,3160 1,3711 1,2746

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piqgtku.
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 09.09.2013-20.09.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1921 3,3724 3,0563
EUR/PLN 4,2006 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3160 1,3644 1,2768

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
09 wrzesnia — 20 wrzesSnia 2013:

“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
,Codziennik” BZ WBK

»Lygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

sRaport dzienny” BRE Bank

,Biuletyn 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: Ime.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, lbma.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 (bezptatne 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 pracownikéw Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrodlach, w
ktorych wiarygodnosS¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga
one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. 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 Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym
ul. M. Sklodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@wkghm.pl tel. 76 7478 158
Lukasz Bielak L.bielak@kghm.pl tel. 76 7478 157
Maciej Matuszewski m.matuszewski@kghm.pl tel. 76 7478 862
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
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