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Czynniki polityczne w najwiekszym stopniu determinowaly wydarzenia na rynkach
finansowych w ostatnich czterech tygodniach. Oczy wszystkich uczestnikéw rynku
skupione byly na spér budzetowy w USA, ktory stopniowo podgrzewany, doprowadzil do
paralizu administracji rzadowej. Problem zostal kolejny raz przesuniety w czasie, ale dalej
bedzie ciazyé na rynku, w tym takze na decyzjach banku FED dotyczacych rozpoczecia

etapu ograniczenia skupu aktywow.

Polityczna niepewnosé i przegrana miedzi na LME Week

Duza niepewnos$¢ polityczna powoduje, ze
rynki finansowe nie wykazuja sie zbyt duza
aktywnoscia. Z  perspektywy inwestorow
trudno jest podja¢ ryzyko w sytuacji, gdy
indeksy gieldowe sa uzaleznione od jednej czy
dwoéch decyzji politycznych. Nawet dosy¢
optymistyczne dane o aktywnosci gospodarczej
w strefie euro i USA nie wzbudzily duzego
entuzjazmu. W USA wskaznik ISM
uksztaltowal sie na poziomie najwyzszym od
czerwca 2011 a stopa bezrobocia spadia do
7,2% we wrzesniu z 7,3% miesiac wczesniej.
Podobnie wydzwiek mialy dane z Niemiec.
Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych okazalo sie w pazdzierniku
2013 r. duzo lepsze niz oczekiwali ekonomisci.

W ostatnich czterech miesigcach zagregowana
ilo§¢ =zapasé6w w magazynach gieldowych
bardzo mocno spadla, z pond 650 tys. to do
500 tys. ton. Jednakze w tym samym czasie
udzial sumy zapaséow w trzech lokalizacjach:
NOJA = Nowy Orlean + Johor + Antwerpia
osiagnal niebagatelny poziom 92%. Jest to
wynik gry prowadzonej przez duze firmy

tradingowe i wlascicieli magazynow, ktora
powoduje mniejsza dostepnosc¢ katod
miedziowych na rynku i wzrost premii
produkcyjne;j.

Dobre dane gospodarcze ze strefy euro,

zaskakujaca decyzja FOMC oraz dosy¢ golebi
wydzwiek pazdziernikowego posiedzenia EBC
pchnety kurs USDEUR mocno do gory do
poziomu 1,38, czyli najwyzszego poziomu od
listopada 2011.

Raport ZEW pokazal, ze indeks mierzacy
oczekiwania tych grup co do wzrostu
gospodarczego Niemiec, wzrést do 52,8 pkt. z
49,6 pkt. miesiac wczesniej.

Zgodnie z pazdziernikowa tradycja uczestnicy
rynku metali bazowych spotkali sie w Londynie
na LME Week. W tym okresie producenci,
konsumenci, fundusze inwestycyjne, hedge
fundy oraz banki wymieniali poglady na temat
rynku  metali. Wedlug przeprowadzanych
ankiet po raz pierwszy od 12 lat miedz nie
zostala na kolejny rok najbardziej
preferowanym metalem bazowym. W stosunku
do poprzedniego roku czerwony metal stracit
bardzo duzo na popularnosci (z 55% do 17%).

Zapasy miedzi w magazynach LME spadaja
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Dolar slabnie wobec euro
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W ubieglych czterech tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 081 - 7 330 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w poniedzialek 30 wrzeSnia, a minimalna we wtorek 10 pazdziernika.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 30 wrzes$nia i wyniosla ona 7 290,5
USD/t, a najnizsza 10 pazdziernika — 7 112,5 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantow spadia o 20 775 ton do poziomu 249 750 ton.

Mieszane nastroje podczas LME Week

Jak co roku uczestnicy rynku metali bazowych
spotkali sie w Londynie na LME Week. W tym
okresie na caly tydzien zbieraja sie w Londynie
producenci, konsumenci, fundusze
inwestycyjne, hedge fundy oraz banki, aby
wymieni¢ poglady na temat rynku metali,
podyskutowa¢ o przyszlych cenach, a takze
bardzo czesto rozpoczaé negocjacje rocznych
kontraktéw sprzedazy. Z opublikowanych
informacji Codelco planuje zwigckszenie premii
w kontraktach dlugoterminowych w Europie
do poziomu 112 USD/t z 85 USD/t w obecnym
roku (wzrost o 32%). Z kolei Aurubis
poinformowal o premiach na poziomie 105
USD/t dla klientow europejskich. Pomimo
wysokiego wzrostu rok do roku, poziomy sa
zbiezne z aktualnymi warunkami rynkowymi.
Jak podaje Bloomberg, obecne premie w
kontraktach spotowych wynosza 115 USD/t.

LME Week to rowniez okres publikacji
raportéw instytucji analizujacych rynek metali.
CzeS¢ z nich twierdzi, ze rok 2014 bedzie
przelomowy i zapoczatkuje kilkuletni okres
nadpodazy miedzi na rynku. Nadwyzka
koncentratu  niekoniecznie musi jednak
przenies¢ sie na rynek katod, gdzie mozliwe
jest zbilansowanie rynku m.in. poprzez
zwiekszenie ilosci zanieczyszczen w
wydobywanej rudzie, a tym samym wicksze
problemy na etapie jej wzbogacania. Powinno
to przelozy¢ sie na premie TC/RC oraz
poprawienie wynikow dziatalnosci hut (jak
podaje JP Morgan, premie TC/RC w 2014 roku
moga wzrosnac do 90/9 z 70/7 w tym roku) .

Podczas LME  Week optymizm  wsrod
uczestnikéw  przede  wszystkim  dotyczyt
globalnego ozywienia produkcji przemystowe;.
Pojawialy sie réwniez opinie o mozliwych
wzrostach cen miedzi do konica obecnego roku,
uwarunkowane sezonowym wzrostem popytu
w Chinach, a takze odbudowa zapaséw w
Chinach. Wedlug CRU na poczatku roku
poziom zapaséw wyniost 1 mln ton, po czym w

potowie roku ilos¢ spadta do 400-500 tys. ton,
natomiast w przeciagu ostatnich kilku miesiecy
mozna zaobserwowac¢ stopniowa odbudowe
poziomu zapaséw. Z kolei negatywne nastroje
panuja wsrod funduszy hedge, co
spowodowane jest wynikami czesci z nich w
granicach zero-minus w przeciagu ostatnich
dwoch lat. W poréwnaniu z bardzo dobrymi
wynikami funduszy akcyjnych w analogicznym
okresie, spowodowalo to wycofanie Srodkéow
przez inwestoréw z rynku surowcéw oraz
utrudnito plynne funkcjonowanie funduszy
hedge dzialajacych na rynku towarowym.
Czesto poruszanym tematem byla réwniez
polityka eksportowa w Indonezji. Mozliwe
wprowadzenie zakazu eksportu
nieprzetworzonej rudy niklu od poczatku 2014
roku bedzie mialo kluczowe znaczenie dla tego
metalu w przysztym roku.

Ciekawie przedstawiaja sie wyniki corocznej
ankiety na podstawie glosowania uczestnikow
seminarium organizowanego przez Macquarie.
W tegorocznym spotkaniu uczestniczylo ponad
340 oso6b zwiazanych z rynkiem metali, dlatego
wyniki badania moga przedstawia¢ dobry
wyznacznik nastrojow panujacych na rynku.
Po raz pierwszy od 12 lat najbardziej
preferowanym  metalem  bazowym = wsrod
inwestorow na 2014 rok nie jest miedz, ktéra
stracila palme pierwszenstwa na rzecz otowiu i
cyny. Uderzajacy jest rowniez poziom spadku
popularnosci miedzi z 55% do 17%.
W  przypadku czerwonego metalu jako
najwazniejszy czynnik majacy wplyw na rynek
w przeciagu kolejnych 12 miesiecy wskazano
rosnaca podaz koncentratu na rynku (48%
uczestnikow). Jako najwiecksze zagrozenie na
poziomie makro uczestnicy wskazali zalamanie
sie gospodarki Chin (50%) oraz odwrdécenie
pozytywnego wzrostu amerykanskiej
gospodarki (28%). Z kolei jako najwiekszy
problem dla metali bazowych wskazano wysoka
zalezno§¢ od Chin (32%  uczestnikow).
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Preferencje wobec dlugiej pozycji na najblizsze 12 miesiecy Co obecnie jest najwiekszym problem dla rynku metali bazowych?
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Nikiel Nadpodaz na rynku 27%

Zmiennosc przeplywu

Cynk kapitalu z funduszy 4%

olow Niepewnos&é na poziomie makro 20%

Miedz Kolejki w magazynach LME 16%

Aluminium 5‘% 1DI% 15‘% ZCII% 25‘% 36% 35‘%

10‘% 20‘% 3(;% 4(;% 50‘% 60‘%
Zrédto: Macquarie Zrédlo: Macquarie
Spadek zapasow na wszystkich gietdach
Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Spadek zapasow na gietdzie Comex, wzrost w Szanghaju

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju wzrosl w ostatnich czterech tygodniach o 14 945 ton
i wyniést 172 109 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyt sie o 2 976
ton i wyniésl 25 751 ton. Lkacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
0 52 781 ton nizsze niz cztery tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniost lacznie
695 360 ton.
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Spadek wartosci aktywow surowcowych funduszy hedgingowych

W trzecim kwartale tego roku surowcowe
fundusze hedgingowe otrzymaly dotkliwy
cios. Powodem byly nie tylko stabe wyniki
finansowe, ale rowniez wycofywanie aktywow
przez inwestorow. Hedge Fund Research
oszacowal straty na 1,6 miliarda dolaréw, co
oznacza spadek aktywow na poziomie 5,6%.

Wedlug specjalistow, w sektorze pozostaje
wcigz 26,5 miliarda dolaréw zarzadzanych
aktywow (asset under management, AUM).
Straty te zostaly spowodowane niska
plynnoscia zwiazana z polityka luzowania
iloSciowego oraz spadkami cen na rynkach
surowcowych.

Rekordowe nadwyzki na rynku miedzi w okresie od stycznia do sierpnia tego roku

Jak podato World Bureau of Metal Statistics,
na rynku miedzi od poczatku roku do
sierpnia, zanotowano nadwyzki na sume
195 tys. ton. Dla poréwnania, w caltym 2012
roku zanotowano 236 tysiecy ton nadwyzki.
W sierpniu zapasy zmalaly o 37 tys. ton, co
nie przeszkodzilo, aby zakonczyly miesiac na
poziomie 127 tys. ton wyzszym niz na koniec
roku  ubieglego. W  zestawieniu nie
uwzgledniono chinskich rezerw krajowych,
jak réwniez innych nieoficjalnych zapasow.
Swiatowa produkcja goérnicza od stycznia do
sierpnia tego roku byla o 6,6% wyzsza niz w
analogicznym  okresie  roku  ubieglego
i opiewala na 11,74 mln ton. Produkcja

miedzi rafinowanej wzrosta o 5,1% w
poréwnaniu do roku ubiegtego do 13,98 min
ton. Duzy jej wzrost zanotowano w Chinach
(610 tys. ton), dzieki czemu 2z nadwyzkag
pokryte zostaly spadki w produkcji w Chile
(115 tys. ton) i Indiach (97 tys. ton).
Konsumpcja miedzi w okresie wzrosta w
poréwnaniu do roku ubieglego z 13 433 do
13 782 tys. ton. Ujawniony popyt na miedz ze
strony Chin wzrést o 221 tys. ton do
lacznych 6 052 tys. ton, co odpowiada niemal
44% lacznego Swiatowego zapotrzebowania.
W krajach Unii Europejskiej, w okresie od
stycznia do lipca, popyt wzrost 1,8% rok do
roku do 2 110 tys. ton.

JP Morgan rozpoczaqt warta 3,3 miliardy dolaréow wyprzedaz udziatow
w przedsiebiorstwach z branzy surowcowej

Zgodnie z informacja z otoczenia banku,
JPMorgan Chase & Co rozpoczal wyprzedaz
swoich  udzialéw spétkach z  branzy
surowcowej, kierujac oferty do potencjalnych
kupcow, zas wartos¢ pakietu zostala
oszacowana na 3,3 miliarda dolaréow.
Informacja o sprzedazy zostala podana po
oswiadczeniu o wycofaniu sie z handlu
surowcami w lutym tego roku. Bezposrednim
powodem bylto zaostrzenie kontroli ze strony
prawodawcy nad zaangazowaniem Wall
Street w sektor surowcowy. Najwazniejszym
aktywem, bo wartym wedlug dobrze
poinformowanego  zrodla 1,7 miliarda

dolaréw, jest firma zajmujaca sie handlem
ropa naftowa. Kolejnymi aktywami na
sprzedaz sa poinocnoamerykanskie
przedsiewziecia zwigzane z gazem ziemnym
wycenione na 800 milionéw dolaréow, oraz
metalami bazowymi wartymi 500 milionow
dolaréw z firma Henry Bath na czele. Jako
pierwszy o ofercie poinformowal w Srode
dziennik Wall Street Journal. Zgodnie z
informacja przekazang przez bank
potencjalnym zainteresowanym zakupem
aktywow, przychoéd z dzialalnosci operacyjnej
tych  podmiotéw  wyniost lacznie 750
milionéw dolarow.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

— Firma Anglo American w 3 kwartale 2013 wydobyla 207 tys. ton miedzi, co oznacza wzrost
o 32% rok do roku. Wyniki byly wsparte przede wszystkim poprawa efektywnosci
wydobycia oraz wzrostem zawartoSci miedzi w wydobywanej rudzie w kopalniach Los
Bronces (wzrost o 22% do poziomu 106 tys. ton) i Collahuasi (wzrost o 130% do poziomu

64 tys. ton).

— Z kolei grupa Rio Tinto, druga na $§wiecie najwieksza firma wydobywcza, w 3Q12
zwiekszyla wydobycie o 23% 1ok do roku do poziomu 162 tys. ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 23.09.2013-18.10.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(23.09.2013-18.10.2013)

USD/t cena oficjalna migsieczna cena migsieczna
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 241,50 -0,73% 7 270,00 -0,81%
Sn 22 760,00 -2,51% 22 850,00 -1,61%
Pb 2 158,50 4,00% 2 181,00 3,81%
Zn 1 908,00 2,66% 1 946,50 2,58%
Al 1 808,50 2,09% 1 854,00 2,01%
Ni 14 170,00 0,57% 14 215,00 0,11%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 18.10.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(23.09.2013-18.10.2013)

wahania miesieczne ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7330,00 7 081,00 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
(23.09.2013-18.10.2013)

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

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 365,29 8 242,50 6 637,50

Sn 22 161,40 25 200,00 19 275,00

Pb 2 145,98 2 448,00 1 949,00

Zn 1 906,43 2 187,50 1 784,00

Al 1 866,52 2 123,00 1719,50

Ni 15 265,59 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(23.09.2013-18.10.2013)

tony aktualny poziom miesi.eczna stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 497 500 -64 750 320 500 177 000
Sn 12 935 -805 12 800 135

Pb 232 825 -11 550 317 700 -84 875
Zn 1 061 025 82 175 1220 725 -159 700
Al 5415 675 -5 125 5210 350 205 325

Ni 230 040 10 794 141 690 88 350
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych czterech tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach
fix na Londyfiskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym we wtorek
15 pazdziernika (1255,5 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w piatek
27 wrzesnia (1341 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 20,50 - 22,49
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano we wtorek
8 pazdziernika, a minimalna we wtorek 15 pazdziernika. W przypadku notowan oficjalnych
cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano we wtorek
8 pazdziernika (22,30 USD/uncje¢), a najnizsza we wtorek 15 pazdziernika (20,49
USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 23 wrzesnia do 18 pazdziernika cena zlota zachowywala sie bardzo niestabilnie —
fluktuujac miedzy 1273 a 1337 USD/troz. Z dniem 1 pazdziernika cena zlota osiggneta minimum
w granicach 1288 USD/troz zas nastepujace po nim krétkotrwate odbicie do 1321 USD mialo kres
juz 9 pazdziernika — cena ztota w kilka dni spadia do poziomu 1273 USD/troz, po czym po raz
kolejny nastapito dos¢ szybkie odbicie. Takie zachowanie ceny zlota bylo swoista reakcja na malo
realne, aczkolwiek pojawiajace sie w mediach widmo bankructwa USA, ktére szybko zostalo
zazegnane skutkujac tym samym zajmowaniem dlugich pozycji na kontraktach terminowych -
opiewajacymi na kwote 2,3 mld USD. Dzien po zawarciu kompromisu w sprawie budzetu w USA
cena zlota wzrosla o blisko 3% - warto w tym miejscu zadac¢ sobie pytanie dlaczego ceny zéltego
metalu spadaly w momencie, gdy kreowane przez media widmo upadku USA nabierato na sile, za$
silne wzrosty byly skutkiem — wbrew pozorom pewnego porozumienia. Bylo to raczej zachowanie
adekwatne takim papierom wartoSciowym jak akcje, zloto za§ w przeciwienstwie do nich powinno
reagowaC wzrostem ceny w okresie dekoniunktury i niepewnosci oraz jej ustabilizowanie badz
wrecz spadkiem w okresie hossy na rynkach badz pozytywnych zen informacji. Niemniej jednak
mozna sie¢ tu doszukaé¢ pewnych prawidlowosci — mianowicie tuz przed Srodowym spotkaniem
dotyczacym porozumienia w spawie budzetu w USA, pomimo, iz rynki w danej kwestii zdaniem
wielu ekonomistow zakladaly konsensus — w zachowaniu inwestoréow dato sie zauwazy¢ niejako
odwrotnos¢ gieldowej zasady ,kupuj plotki sprzedawaj fakty”. Inwestorzy zdawali sobie sprawe, iz
wielce malo prawdopodobnym jest bankructwo najwiekszego mocarstwa totez oczekujac
pozytywnych informacji dokonywali pod nie sprzedazy kontraktow na zloto, zas§ w momencie ich
urzeczywistnienia sie dokonywali zakupoéw po preferencyjnych cenach. Faktem jest, iz zasadnos¢
wyzej przedstawionej tezy mozna poddawaé w watpliwos¢ niemniej jednak sytuacja w ktorej cena
zlota reagowala odwrotnie anizeli wskazywalby na to rynek definitywnie miata ostatnimi czasy
miejsce. Kwintesencja sa w tym miejscu stowa samego Bena Bernankego, ktéry przyznal, iz
krotkotrwale wahania cen zlota w wielu przypadkach sa mu niezrozumiale. Patrzac w przysztosc —
wszystko wskazuje na to, iz najblizsze tygodnie beda dla zlota wzglednie spokojne — inwestorzy
spedza ten czas w oczekiwaniu na informacje Departamentu Pracy odnos$nie wrzesniowej stopy
bezrobocia oraz zmiany zatrudnienia w USA.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatniego miesiaca podazato w $lad za zlotem gléwnie ze wzgledu na
gwaltowne ruchy na rynku, bedacego zdominowanym przez informacje o rzekomym widmie
bankructwa Stanéw Zjednoczonych. Najwyzszy skok cen nastapil po uzgodnieniu kompromisu ws.
budzetu w USA, kiedy to cena z poziomu 21,14 USD/uncje wzrosta do 22,16 USD/uncje.

W dluzszym terminie wyraznym punktem wsparcia dla cen srebra w ostatnich trzech latach jest
poziom 19 USD/uncje. W przypadku zmiennosSci 3-miesiecznej ATM, po kwietniowym silnym
wyskoku (z 21% do 32%), wartos¢ nadal oscyluje wokét poziomu 30% i obecnie zmienno$§¢ wynosi
29,4%.
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NOTOWANIA Z OKRESU 23.09.2013-18.10.2013
NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.09.2013-18.10.2013)
USD/troz Fixing! m1es1ecz[n%a]t Zrmiana. ., zna zmiana [%]
Ag AM FIX 21,87 -3,83% -34,17%
A AM FIX 1 317,00 -2,82% -24,62%
u

PM FIX 1 316,50 -2,43% -24,16%

Pt AM FIX 1 432,00 -1,45% -12,84%

PM FIX 1 438,00 -0,62% -12,37%

Pd AM FIX 738,00 1,93% 15,67%

PM FIX 737,00 1,52% 15,70%

! 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 18.10.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.09.2013-18.10.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 24,5813 32,2300 18,6100
Au AM FIX 1444,96 1692,50 1203,25

PM FIX 1444,85 1693,75 1192,00
AM FIX 1507,26 1730,00 1323,00
Pt PM FIX 1506,58 1736,00 1317,00
Pd AM FIX 723,39 774,00 644,00
PM FIX 723,76 774,00 643,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(23.09.2013-18.10.2013)
wahania miesieczne ceny
USc/troz kasowe;j!
MAX2 MIN3 MAX?2 MIN3

Ag 22,50 20,50 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.
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CHINY

Pod koniec wrzesSnia zostala uruchomiona strefa wolnego handlu w Szanghaju, ktéra bedzie

poligonem doswiadczalnym dla

reform gospodarki

chinskiej. Pozytywne wyniki

liberalizacji dostepu do kluczowych sektoréw chinskiej gospodarki oraz préb uwolnienia
kursu juana oraz stop procentowych moga byé nowym kierunkiem dla zmian w calym
kraju w przeciagu nastepnych lat. Obecnie gospodarka chifiska ma sie coraz lepiej, o czym
$wiadczy wzrost PKB Painistwa Srodka w trzecim kwartale obecnego roku o 7,8%.

Rozwoj strefy wolnego handlu w Szanghaju

29 wrzesnia zostala strefe wolnego handlu w
Szanghaju. Uroczystego otwarcia dokonat
minister handlu Gao Hucheng. Strefa w
Szanghaju  powstala z  polaczenia juz
istniejacego lotniska miedzynarodowego, portu
kontenerowego Yangshan oraz strefy
wolnoctowej Waigaoqgiao. Obecnie jej
powierzchnia wynosi tylko 28 km kw., ale w
przyszlosci ma zaja¢ calg ekonomiczng
dzielnice Pudong o powierzchni 1210 km kw.

Eksperci oceniaja otwarcie strefy wolnego
handlu w Szanghaju jako najwiekszy krok na
drodze reform gospodarczych podjety przez
Chiny od czasu utworzenia w 1980 roku
specjalnej strefy gospodarczej w Shenzhen w
prowincji  Guangdong  przy  granicy @z
Hongkongiem. Zliberalizowane maja zostac
przepisy w 18 rozmaitych sektorach ustug,
m.in. finansach i telekomunikacji. W planach

sa tez proby zwiekszenia wymienialnosci juana
na rachunku kapitalowym oraz przekazania
rynkowi kontroli nad stopami procentowymi.

Strefa Wolnego Handlu w Szanghaju (Shanghai
Free Trade Zone, SHFTZ), pozwoli
zagranicznym spotkom na mozliwosé
uczestniczenia w obrocie surowcami w kraju
oraz ulatwi tworzenie instytucji finansowych z
kapitalem zagranicznym - twierdzi Rada
Panstwa Chin. W planie, ktéry nakresla ogélne
zasady i cele dla SHFTZ, Rada okresla strefe

jako spos6éb na ,umozliwienie rynkom
finansowym tworzenia miedzynarodowe;j
platformy  wymiany  handlowej”. Strefa

wskazywalaby rowniez na zielona Swiatlo dla
Hong Kong Exchange oraz London Metal
Exchange na utworzenie swoich magazynéw w
kontynentalnej czesci Chin — twierdzi jeden z
analitykéow.

Chiny blokuja nowe inwestycje aby wzmocni¢ rynek w walce z nadwyzkq mocy

produkcyjnych
Przerost mocy produkcyjnych w takich planu  jest absorpcja  wolnych  mocy
sektorach gospodarki jak produkcja stali = produkcyjnych poprzez stymulacje
i cementu jest jednym z chronicznych  wewnetrznego popytu. Akt normatywny
problemow chinskiej gospodarki. Aby sie z tym ~ wprowadza jeszcze zachety podatkowe dla firm
uporac planowane jest zablokowanie do relokacji instalacji za granice.

wydawania zgdéd na nowe projekty jak rowniez
zwiekszenie roli rynku, zgodnie z nowym
planem Rady Panstwa przedstawionym we
wtorek. Poziom marz w tych sektorach (réwniez
w stoczniowym, produkcji aluminium oraz
szkla) byl przez lata narazony na przesyt
powodujac, ze wiele firm generowalo straty
i bylo zdane na rzadowe dotacje. Dlugo
oczekiwany plan przedstawiony przez chinski
rzad skoncentrowany jest na ,wprowadzeniu
i udoskonaleniu” mechanizméw rynkowych.
Nowe podejscie jest zasadniczo rézne od
polityki ubieglych lat - zmuszania do
postuszenstwa firm z sektora. Plan dodatkowo
zaklada  zaostrzenie norm  ekologicznych
i jakosci jak rowniez wzmocni udzial firm
z sektora prywatnego w restrukturyzacji
przerosnietych firm. Kolejnym waznym celem

Poprzednia podejscie zachecalo panstwowe
giganty do fuzji jak réwniez do akwizycji
mniejszych uczestnikow rynku. Jak twierdza
eksperci, wzmocnienie panstwowych
przedsiebiorstw okazalo sie nieskuteczne,
prowadzac do nadwyzek mocy przerobowych
zamiast ich ograniczenia. Planowana jest
eliminacja przestarzatych zakladow a co za tym
idzie mocy przerobowych, poprzez zaostrzenie
standardéw  ekologicznych, bezpieczenstwa
oraz energochlonnosci. Zostana wprowadzone
dodatkowo inne taryfikatory cen wody i energii
elektrycznej dla firm lamiacych normy
ekologiczne. Wladze w Pekinie staraly sie
podja¢ skoordynowane dzialania w celu
poradzenia sobie z problemem przerostu mocy
przerobowych, miedzy innymi poprzez ,plan
dzialania” w kwestii zanieczyszczenia na lata
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2013-2017, ktory podaje
zamkniecia przestarzalych zakladow oraz
pozwolenie dla wladz lokalnych na
zablokowanie nowych projektow w branzach
narazonych. Plany ograniczenia nadwyzek
w mocach produkcyjnych poprzez rzady
lokalne majace obsesje na punkcie wzrostu,
rowniez spalit na panewce. To one poprzez
subsydia, ulatwienie dostepu do kredytéw
i korzystnych kontraktéw wspieraly skokowy
wzrost mocy produkcyjnych.

Pekin wprowadzil juz serie reform majacych na
celu ograniczenie roli rzadow lokalnych
w  zatwierdzaniu projektow, zwiekszajac
jednoczesnie ich kompetencje w zakresie
regulacji. Wedlug Su Bo, chinskiego wice-
ministra przemyshu, y,administracyjna
interwencja” byla jednym z gléwnych
winowajcéw przerostu mocy produkcyjnych.

konkretne daty

Tworzenie preferencyjnych aktow prawnych
w takich sferach jak alokacja gruntéw,
znieksztalcita rynek 1 stworzyla nieréwne
warunki dla konkurencji, dodal. Huty stali
rozwijaly sie zdecydowanie zbyt szybko dzieki
korzystnemu finansowaniu, ogromnym
dotacjom oraz lokalnym kontraktom. Su Bo
stwierdzit jeszcze, zZe nowym celem sa
ostrzejsze kryteria wejsScia dla firm jak réwniez
redukcja roli rzadéw lokalnych. Dodatkowo,
nowy plan ma na celu wprowadzenie
mechanizmoéw, ktéore ulatwia ,wycofanie sie”
z sektorow dotknietych przerostem. Eksperci

twierdza, ze porazka w stworzeniu
odpowiedniego prawa upadtosciowo-
naprawczego roéwniez przyczynila sie do
obecnych probleméw z nadwyzka mocy
produkcyjnych.

Wazrost PKB Chin w okresie 2000-3Q 2013 [% rdr]
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11 4
10 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Eksport we wrzesniu niespodziewanie spadl o 0,4% rdr (wobec wzrostu o 7,2% w sierpniu i
prognoz wzrostu na poziomie 5,5%), natomiast import wzrést o 7,4%.
- Wzrost PKB Chin wyniést 7,8% rdr i byt zgodny z prognozami rynkowymi.
- Zyski w sektorze przemyslowym w sierpniu wzrosly o 24% rdr, co uwarunkowane byto przede

wszystkim rosnacymi cenami SuUrowcow

tym samym wzrostem marz w sektorze

wydobywczym. W przypadku przychodéw wzrost wyniost 10,5% rdr.
- Sprzedaz detaliczna w Chinach we wrzesniu 2013 r. wzrosta rdr o 13,3 proc. wobec

spodziewanego wzrostu o 13,5 proc
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, SWIAT

Decyzja Amerykanskiej

Rezerwy Federalnej

o kontynuacji prowadzenia polityki

quantitative easing (QE) w sytuacji paralizu amerykanskiej administracji okazala si¢ byé
trafna, a relatywny ,,spokdj” na rynkach zostal zachowany. Impas polityczny pomiedzy

politykami partii Demokratéow i

Republikanéw

spowodowal zamkniecie czeSci

administracji oraz wyslanie 800 tys. urzednikow na przymusowy urlop. Porozumienie
zawarte w ostatniej chwili, warunkowo uratowalo USA przed ogloszeniem niewyplacalnosci,
ale nie rozwiazalo problemu, gdyz kolejna runda negocjacji oraz limit zadluzenia zostaly

wyznaczone na styczen-luty 2014 roku.

Amerykanski impas polityczny i jego (potencjalne) konsekwencje

Amerykanski impas polityczny, z ktérym
mieliSmy do czynienia w ostatnich tygodniach
moze odbi¢ sie szerokich echem na najwiekszej
Swiatowej gospodarce. Paraliz administracji
skutkowal wyslaniem na przymusowy urlop
ok. 800 tys. urzednikéw, co w znacznym
stopniu wplyneto na dzialalnosci
amerykanskiego biznesu (utrudnienia
w zalatwianiu spraw urzedowych) oraz na
sentyment inwestorow na rynkach
finansowych. Szczegélnie duze znaczenie mialy
luki w kalendarzu publikacji
makroekonomicznych (publicznych), od
ktorych poza pozycjonowaniem sie inwestorow,
zalezy réwniez przyszlosé polityki luzowania
ilosciowego (QE), a tym samym ksztatt polityki
monetarnej i wysokos¢ kosztu pieniadza.
Powyzsze dane sa kluczowe z punktu widzenia
zaréwno obywateli amerykanskich  jak
i uczestnikéw sSwiatowego rynku finansowego.
Przerwa w pracy administracji zgodnie
z wyliczeniami ekonomistow, bedzie
kosztowata USA ok. 0,25 punktu procentowego
dynamiki PKB w czwartym kwartale, co
w przypadku polityki monetarnej Fed, bedzie
oznaczalo odsuniecie w czasie ograniczania
polityki quantitative easing. Zgodnie z glosami
czeSci prognostow, B. Bernanke raczej nie

zakonczy QE, a zrobi to jego nastepczyni —
Janet Yellen — ktérej oficjalna nominacja miata
niedawno miejsce. Brak funkcjonowania
administracji rzadowej skutkowal brakiem
publikacji czesci dos¢ istotnych wskaznikow,
m.in. raportu z rynku pracy, dane o PPI i CPI,
wydatki na budownictwo, zamoéwienia
przemystowe, liczba nowych budéw, sprzedaz
doméw na rynku pierwotnym czy poziomu
deficytu budzetowego. Rozwiazanie zostalo
osiagniete w ostatniej mozliwej chwili, jednakze
dla uczestnikéow rynkéw finansowych bylo to
jedynie odlozenie w czasie rozpoczetych na
poczatku pazdziernika zmudnych negocjacji.
Glownym  punktem spornym, ktéry do
publicznej informacji podaja Republikanie, to
gigantyczny poziom zadluzenia amerykanskiej
gospodarki, ktéore w coraz wiekszym stopniu
zaczyna cigzy¢ na reputacji i wiarygodnosci
inwestycyjnej USA. Dodatkowo, punktem
wyjatkowo zapalnym jest pakiet Obamacare,
ktory od 1 pazdziernika zmusza Amerykanow
do wykupu obowiazkowego ubezpieczenie
zdrowotnego. Rozwiazanie impasu zostalo
odroczone do lutego 2014 roku, do kiedy zostat
wydhuzony limit zadluzenia oraz zabezpieczona
plynnosc¢ finansowa amerykanskiej
administracji.

Bank Centralny Chile (BCCh) obniza stopy procentowe

Dlugo wyczekiwana przez analitykéw obnizka
stop procentowych w Chile doszla do skutku
na pazdziernikowym spotkaniu rady
chilijskiego banku centralnego. Obnizka o 25
punktow bazowych byla pierwszym ruchem
BCCh od 20 miesiecy w zakresie wysokosci
kosztu pieniadza. Glownym powodem
poluzowania polityki monetarnej jest spadek
aktywnos$ci gospodarczej zaréwno w Chile jak
ina Swiecie, relatywnie niska inflacja,
zakonczenie globalnego cyklu inwestycyjnego
na rynku miedzi oraz umocnienie sie peso
w stosunku do dolara, ktore mozna

zaobserwowac od poczatku roku. Obnizka stép
procentowych bylta dla konsensusu rynkowego
poniekad zaskoczeniem, gléwnie ze wzgledu na
czas jej ogloszenia. Ekonomisci spodziewali sie
obnizki stép, jednakZze zdaniem wiekszoSci
luzowanie polityki monetarnej mialo miec
miejsce pod koniec roku 2013 lub na poczatku
2014. Reakcja BCCh byta rowniez
spowodowana odsunieciem w czasie
ograniczenia quantitative easing przez Fed, a
na skutek stabego dolara, warunki cenowe w
handlu ulegly pogorszeniu, co dla gospodarki
opartej na eksporcie ma do§¢ duze znaczenie.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Prezydent Barack Obama zgodnie z oczekiwaniami nominowal w Srode 9 pazdziernika na
stanowisko prezesa Fed Janet Yellen, dotychczasowa wiceprezes Rezerwy Federalne;j.

- Wiekszos¢ cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) oczekuje, ze wygaszanie
programu luzowania ilosciowego (QE) rozpocznie sie w tym roku - wynika z raportu z
wrzesniowego posiedzenia FOMC.

- Stopa bezrobocia we wrzesniu 2013 roku wyniosta 7,2 proc., wobec 7,3 proc. w sierpniu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Inflacja w ujeciu rdr wyniosta 1,1 proc. we wrzesniu 2013 r.

- Nadwyzka w handlu w sierpniu 2013 r. wyniosta 7,1 mld euro, wobec nadwyzki 18,0 mld euro
w poprzednim miesiacu, po korekcie.

- Produkcja przemystowa w sierpniu 2013 r. wzrosta o 1,0 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
spadta o 1,0 proc., po korekcie.

- Zaufanie niemieckich analitykow i inwestoréw instytucjonalnych okazalo sie w pazdzierniku
2013 r. duzo lepsze niz oczekiwali ekonomisci. Raport ZEW pokazal, ze indeks mierzacy
oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wzrést do 52,8 pkt. z 49,6 pkt.
miesiac wczesniej.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:
- Produkcja przemystowa w Japonii w sierpniu 2013 r. spadla mdm o 0,9 proc., po wzroscie
miesiac wczesniej o 3,4 proc. - podato Ministerstwo Gospodarki, Handlu i Przemyshu w
komunikacie, w koncowych wyliczeniach.

12
BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 21 pazdziernika 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Forward guidance, ktore zaprezentowala Rada Polityki Pienieznej po ostatniej obnizce

stop procentowych zmierza powoli ku korficowi.

Neutralne nastawienie mialo trwaé

oficjalnie do kofica roku, wiec efektywnie jeszcze przez dwa miesiace. Z wypowiedzi
poszczegblnych czlonkow RPP w minionych tygodniach wynika jednak, ze tryb wait-and-
see moze potrwac przynajmniej do polowy przyszltego roku. Dodatkowo, rezygnacja prof. Z.
Gilowskiej, ktora zdecydowanie nalezala do jastrzebiego skrzydla RPP, oraz zastapienie jej
osoba o mniej konserwatywnych przekonaniach co do polityki monetarnej, bedzie miala z
pewnoscia przelozenie na kontynuacje golebich nastrojow oraz wydluzenie nastawienia

neutralnego.

Stabilne dane makro umacniaja ztotego

Publikacje makroekonomiczne, ktore
w minionych tygodniach byly podawane do
wiadomosci raczej nie zachwycaly (brak
pozytywnych zaskoczen). Jednakze fakt
government shutdown oraz przecietne dane
makro publikowane w USA przez instytucje
prywatne wystarczyly, aby polski ztoty ulegt
aprecjacji w stosunku do dolara i euro,
notujac tegoroczne minima. W Polsce
zauwazalne sa sygnaly ozywienia po stronie
konsumpcji, jednak sa one nizsze niz
oczekiwane przez czlonkow RPP. Dla
niektérych anemiczny, dla innych wolniejszy
niz zakladano wzrost stat sie jednak faktem.
Na 3 i 4 kwartal 2013 ekonomiSci
ankietowani przez agencje informacyjna
Bloomberg zakladaja wzrost dynamiki PKB
o odpowiednio 1,40% oraz 1,95% w relacji
rocznej. Realizacja takiego scenariusza
oznaczac bedzie znacznie zwiekszenie
dynamiki w stosunku do poprzednich dwéch
kwartatow. Dodatkowo, z informacji
o kondycji sektora przedsiebiorstw
publikowanego przez NBP wynika, ze
przedsiebiorstwa w Polsce coraz lepiej
oceniaja stan koniunktury w minionym
kwartale w stosunku do poprzedniego. Wsrod
ocen biezacych zanotowano wzrost stopnia

wykorzystania mocy produkcyjnych oraz
spadek  bariery popytowej -  zgodnie
z komentarzem w raporcie - obie miary

e Srodki na ROR gospodarstw domowych (% rdr)
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Zrodlo: Bloomberg, KGHM Polska Miedz.
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osiggnely w III kw. br. poziomy powyzej swojej
dhugookresowej  Sredniej. Cytujac  dalej
informacje zawarte w raporcie — ,Mimo pewnej
poprawy, nadal w prébie nieznacznie
przewazajq przedsiebiorstwa planujace
redukcje zatrudnienia niz jego zwiekszenie.
Wieksze wzrosty i dodatnie saldo prognoz
widaé w grupie duzych przedsiebiorstw,
w ktorych réwniez koniunktura oceniana jest
lepiej. Ze wzgledu na wysokq koncentracje,
powinno to pozytywnie przetozyé sie na
dynamike zatrudnienia w calym sektorze
przedsiebiorstw.  Mimo  mniejszej liczby
zwolnien, ujemne saldo prognoz zanotowano
kolejny raz w sektorze MSP. Redukcje etatéw

w dalszym ciqgu  planuje réwniez
budownictwo. Lekki wzrost zatrudnienia
mozliwy jest w przemysle i handlu.”

W przypadku czwartego kwartalu, wiekszosc¢
respondentéw zapowiada nieznaczne
zwiekszenie wydatkéw na inwestycje. Spadek
bariery popytowej oraz zwiekszona sprzedaz

detaliczna (widoczne na ponizszych
wykresach) maja swoje zréodlo m.in.
we wzroscie Srodkow na rachunkach

biezacych oraz masowej likwidacji depozytow
terminowych. Zamykanie lokat z kolei jest
spowodowane glownie zwiekszonag
sktonnoscia do konsumpcji, relatywnie niskim
oprocentowaniem oraz wzrostem apetytu na
ryzyko.

e Polska: sprzedaz detaliczna (3m $rednia kroczaca; % rdr)

6
4
2
0
-2
88838289z ydn
823822823883 8%3%
Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Liczba rozpoczetych budow mieszkan we wrzeSniu wyniosla 12.522, co oznacza wzrost o 1,1
proc. rdr i spadek o 6,9 proc. mdm.

- Liczba mieszkan, na realizacje ktérych wydano pozwolenia, we wrzesniu wyniosta 13.197 i w
ujeciu rocznym wzrosla o 5,2 proc., a w ujeciu miesiecznym wzrosta o 10,9 proc.

- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosSci i energii, wyniosta we wrzesniu 1,3 proc. rdr
wobec 1,4 proc. rdr w sierpniu.

- Przecietne wynagrodzenie brutto we wrzesniu wyniosto 3.770,91 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto
o 3,6 proc., a mdm wzrosto o 0,3 proc.

- Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu wzrosly o 1,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc.

- Podaz pieniadza (M3) we wrzesniu spadia o 0,3 proc. mdm, czyli o 2.706,5 mln zt i wyniosta
947.281,1 mln zt.

- Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-sierpienn 2013 roku wyniost 990,5 mln euro.

NOTOWANIA Z OKRESU 23.09.2013-18.10.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 23.09.2013-18.10.2013)

notowania miesieczna wahania miesieczne wahania roczne#
waluta . .

OﬁC_] alnel zmiana [%] MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,0506 -2,07% 3,1431 3,0432 3,3878 3,0383
EUR/PLN 44,1769 -0,89% 4,2403 4,1606 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3684 1,26% 1,3704 1,3462 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 23.09.2013-18.10.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1833 3,3724 3,0506
EUR/PLN 4,2010 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3198 1,3684 1,2768

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.

14
BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 21 pazdziernika 2013




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
7 pazdziernika — 18 pazdziernika 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 zrédtach, 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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