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Zmiany na stanowisku szefa Fed oraz impas polityczny zwiazany z brakiem porozumienia
odnosnie budzetu federalnego spowodowaly zmiane optyki oraz wzbudzily obawy o QE-
infinity, czyli bezterminowe stymulowanie gospodarki przy uzyciu niekonwencjonalnej
polityki monetarnej. Jednakze na rynku finansowym niewiele jest innych wydarzen, ktore
wzbudzaja zainteresowanie inwestoréow. W najblizszym czasie jednym z takim wydarzen
bedzie spotkanie ECB i decyzja w sprawie poziomu stopy procentowej.

Spokdj na rynku finansowym, oczy zwrécone na ECB

Dezinflacyjne procesy zachodzace w strefie
euro zaczynajg stawac sie jednym z glownych
tematéow w Swiecie gospodarczym. Wstepny
odczyt w pazdzierniku pokazal dynamike cen
konsumpcyjnych (HICP) na poziomie 0,7%
w relacji rocznej, znacznie ponizej konsensusu
rynkowego na poziomie 1,1% rdr. Fakt
procesow dezinflacyjnych przyciagnal uwage
amerykanskiej administracji rzadowej, dla
ktorej korzystny obecnie kurs eurodolara moze
wkrotce ulec bardziej dynamicznej zmianie niz
przez ostatni tydzien. Nizsza inflacja bedzie
bowiem wywiera¢ presje na Europejskim
Banku Centralnym na obniZzenie stép
procentowych w strefie euro.

Na rynku miedzi w ostatnich kilku tygodniach
obserwowana jest spadajaca liczba zapasow w
oficjalnych magazynach gieldowych. Pomimo
tego, liczba anulowanych warrantow
(oznaczajacych deklaracje checi odbioru miedzi
w zamian za warrant) nie spada, wrecz
przeciwnie rosnie. W konsekwencji wskaznik
anulowane warranty/zapasy LME znajduje sie
na najwyzszym poziomie od kilku lat.
Konsumenci czerwonego metalu obawiaja sie,
ze na rynku zabraknie katod i z tego powodu
stopniowo skupuja material z magazynow.

W pazdzierniku indeks gieldowy Standard and
Poor’s 500 kilkukrotnie poprawial historyczne
rekordy. Wybicie indeksu znaczaco ponad
1500 pkt. moze =zosta¢ odebrane jako
pozytywny sygnat przez inwestorow, ze wzgledu
na fakt, Zze wczesSniej indeks juz dwukrotnie
zatrzymywal sie¢ w okolicach tego poziomu.
Impulsem do wzrostow bylo porozumienie w
sprawie zwiekszenia limitu zadluzenia w USA.
Dodatkowo okolo 2/3 firm opublikowalo
wyniki lepsze od prognoz analitykow z Wall
Street, co pozwala pozytywnie patrze¢ na
przyszle okresy.

Kontynuowana jest seria pozytywnych danych
makroekonomicznych dochodzacych z Chin.
Indeks PMI dla przemystu utrzymuje sie
powyzej 50 pkt. i w pazdzierniku wyniést 50,9
pkt., z kolei wskaznik dla ustug w tym samym
miesigcu osiagnatl poziom 56,3pkt. Pomimo
deklaracji rzadu o braku oficjalnych
programow stymulujacych gospodarke,
ostatnie aktualizacje planu rozwoju
infrastruktury wskazujg na ingerencje witadz
centralnych. Ostatnie zmiany wskazujg
rowniez na odejscie od rozwoju dobrze
rozwinietej juz infrastruktury drogowej na
rzecz nowych sektorow (fotolwoltaika,
telekomunikacja).

Zrealizowane warranty wzgledem zapaséw
miedzi na LME [%]
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 7 113 - 7 350 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana we wtorek 22 pazdziernika, a minimalna w piatek 25 pazdziernika. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 30 pazdziernika i wyniosla ona 7 275,50 USD/t,
a najnizsza 25 pazdziernika - 7 126 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantow

wzrosla o 38 075 ton do poziomu 287 825 ton.

Przeglad sytuacji w Chinach

Sektor energetyczny nadal jest jednym 2z
kluczowych fundamentow wspierajacych
konsumpcje miedzi w Panstwie Srodka.
Inwestycje wspierane sa przede wszystkim
przez rozbudowe linii przesylowych (produkcja
kabli uzywanych w energetyce od poczatku
roku wzrosta o niemal 10%). Zauwazalny jest
nadal trend substytucji miedzy wzgledem
aluminium w przypadku naziemnych kabli
przesylowych o Srednim napieciu. Podziemne
kable nadal zdominowane sa przez miedz,
natomiast aluminium ma silna pozycje w
zakresie kabli nadziemnych o wysokim
napieciu. Niedawne problemy w
transformatorach bazujacych na aluminium
spowodowaty wymog uzycia miedzi w kolejnych
tego typu inwestycjach.

W  pozostatych sektorach popyt rowniez
wyglada dobrze, z pewnymi wyjatkami. Rosnie
popyt na klimatyzatory, ktore wraz ze
wzrostem efektywnosci wymagaja wyzszej
zawartosci miedzi. Solidnie prezentuje sie
rowniez branza motoryzacyjna, gdzie
produkcja stabilnie wzrasta 15% rdr. Z drugiej

strony spada popyt ze strony telekoméw, wraz
z rozwojem technologii bezprzewodowej oraz
rosnaca popularnoscia swiatlowodow.

Na rynku zloméw, co prawda sytuacja z
dostepnoscia sprowadzanego materialu sie
poprawia, natomiast w ujeciu tonazowym
notowane sg nadal spadki w poréwnaniu z
ubieglym rokiem. Import ztoméw do Chin od
poczatku roku nadal znajduje sie 10% ponize]j
poziomow w analogicznym okresu
poprzedniego roku. Wprowadzenie nowych
regulacji dotyczacych importu ztomow w
szczegblnosci widoczne jest w  prowincji
Guangzhou, gdzie spadek wynosi 24% rdr.
Znaczacy wplyw na sytuacje na rynku ztomoéw
ma tzw. Operacja Green Fence, ktéra zaklada
bardziej restrykcyjna selekcje importowanych
zloméw do Panstwa Srodka oraz odrzucanie
najgorszej jakoSci materialu o  niskiej
zawartosci metalu. Inspekcje przeprowadzone
w chinskich portach przetozyly sie na
odrzucenie cze$Sci materialu oraz zawieszenie
licencji importowych dla 247 przedsiebiorstw.

Spadek zapasow w Europie i Azji, wzrost w USA

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 21 100 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 476 400 ton. Spadki
odnotowano w  magazynach agzjatyckich
(19 425 ton) oraz europejskich (4 775 ton).
W USA natomiast zapasy wzrosty o 3 100 ton.
W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantow
spadta o 38 075 ton do poziomu 287 825 ton.

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

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju wzrést w ostatnich dwoéch tygodniach o 6 234 ton
i wyniést 178 343 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyt sie o
2 155 ton i wyniést 23 596 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
o 17 021 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést lacznie
678 339 ton.
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Nowe regulacje na amerykarnskim rynku towarowym

Amerykanska instytucja zajmujaca  sie
regulacjami rynku towarowego - CFTC -
uchwalila w ostatnim czasie nowe regulacje
majagce na celu lepsze zabezpieczenie
Srodkoéw  klientéw doméw  maklerskich.
Potrzeba nowych wytycznych powstala po
upadku w 2011r. jednego z brokeréw, firmy
MF Global, ktéry w sposéb niewlasciwy
dysponowal depozytami zabezpieczajacymi
wnoszonymi przez klientow zawierajacych za
jego posrednictwem transakcje futures na
gieldzie. W USA prawo zabrania brokerom
korzystania z nadwyzek w depozytach
powstajacych na kontach jednych klientéw
do zabezpieczania pozycji innych klientéw. W
praktyce jednak, brokerzy mieli w krotkim
terminie mozliwos¢é korzystania z aktywow
roznych klientéow w celu pokrycia luk
powstalych pomiedzy transferami na kontach
depozytowych. W chaosie poprzedzajacym
upadek, broker MF Global uzywal tez

funduszy zgromadzonych na  kontach
klientow do pokrywania wlasnych
zobowiazan, tworzac na nich niedobory
opiewajace na kwote 1,6 miliarda dolarow.
Nowa regulacja wprowadzona przez CFTC,
zdaniem samego zrodla, skutecznie
uniemozliwi praktyki, jakie mialy miejsce w
przesztosci. Zamiast Srodkow  klientéw,
brokerzy beda zmuszeni korzystac z
wlasnych rezerw kapitalowych w celu
pokrycia  deficytéw.  Futures  Industry
Association (FIA) oszacowala, ze
wprowadzenie tej regulacji bedzie wymagato
wplacenia dodatkowych 100 miliardow
dolar6w na konta depozytowe klientow,
zwiekszajac  presje = wSréd — mniejszych
brokeréw oraz wypychajac czes¢ klientéw z
rynku. CME Group, najwicksza gielda
kontraktéw terminowych w USA, ostrzegla
natomiast, ze regulacja niepotrzebnie obnizy
plynnosc¢ oraz zwiekszy koszty hedgingu.

Problemow z magazynami LME ciag dalszy

Odbiorcy metali z magazynow
nadzorowanych przez London Metal
Exchange (LME) szukaja nowych sposobow
na obejscie kolejek i zwiekszenie
efektywnosci odbioru potrzebnego materialu.
W ostatnim czasie, w odpowiedzi na
utrudnienia w odbiorze niektérych metali
(gléwnie aluminium), przy magazynach LME
powstal nowy rynek, na ktéorym przedmiotem
handlu sa miejsca w kolejkach i dostep do
magazynow. Jak podajg zrédla z branzy -
odbiorcy kupuja material juz w kolejkach,
zeby otrzymac go wczesSniej badz wywiez¢ i
zmagazynowacC gdzie§ indziej. Jak podaje
agencja  informacyjna Reuters, w
pazdzierniku premia za odbior metalu z

magazynu bedacego pod jurysdykcja LME
wynosila 5% powyzej cen metalu notowanych
na tej gieldzie.

Handel w kolejkach jest podobny do
rozwiazania, jakie Goldman Sachs,
amerykanski bank inwestycyjny,
zaproponowatl w lipcu klientom poprzez swoja
spotke magazynowa Metro, pod naciskiem
politykow oraz komisji nadzoru.
Zaproponowane rozwiazanie zakladalo zgode
dla najwiekszych klientow na wymiane
metalu zmagazynowanego w magazynach
LME na metal zakupiony wczesniej przez
bank. Zdaniem przedstawicieli branzy takie
dzialania Swiadcza o slabej jakosci regulacji i
sg szkodliwe dla dzialania samej gieldy.

Wolna strefa handlowa w Szanghaju — nie do konca wolna

Jak podaja chinskie zrodla rzadowe kraj ten
planuje utrzymac zakaz mozliwosci
zakladania magazynow metali przez
zagraniczne gieldy. To oSwiadczenie rozwiato
czeSciowo spekulacje na temat mozliwosci
zalozenia takich magazynéw przez LME w
Szanghajskiej wolnej strefie ekonomiczne;j.
Co prawda chinskie media rzadowe wskazuja
na fakt, ze magazyny metali nie znajduja sie
na liScie dzialalnoSci wprost zakazanych w
strefie jednak przedstawiciele gieldy LME
podchodza juz do tych wnioskéw ostrozniej.

Zwlaszcza, jak podaje agencja informacyjna
Reuters, obawy gieldy  zostaly juz
potwierdzane przez przedstawicieli rzadu -
aczkolwiek jeszcze nieoficjalnie. Umozliwienie
zalozenia  magazynéw  bezposrednio w
granicach panstwa znaczaco ulatwiloby
pozyskanie metalu zakupionego na gieldzie
przez konsumentow pochodzacych z Chin -
najwiekszego przeciez konsumenta miedzi.
Niemniej jednak chinski rzad woli poprzez
utrudnienia w wolnym imporcie wspierac
rodzimych producentéw metalu.
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w
ubieglych dwoch tygodniach:

— Firma Turquoise Hill Resources oglosila w ostatnim czasie, ze odbiorcy surowca z kopalni
Oyu Tolgoi uzyskali juz odpowiednie zezwolenia od chinskich wtadz pozwalajace na odbior
koncentratéw z przygranicznych magazynéw. Zdaniem przedstawicieli firmy zielone swiatlo
ze strony chinskich stuzb granicznych pozwoli w kréotkim terminie znaczaco przyspieszy¢
odbiér surowca. Tym samym Turquoise Hill Resources bedzie mogla zaczaé¢ notowac
przychody z tytulu wydobycia z nowo otwartej kopalni.

— Guangxi Jinchuan Nonferrous Metals Corp, spoélka zalezna od jednej z najwiekszych
chinskich spoétek wydobywczych - Jinchuan Group oglosita zwiekszenie produkcji miedzi w
ramach zakonczenia realizacji czesci projektu rozbudowy zdolnosci produkcyjnych. Projekt
ma w sumie przynies¢ dodatkowe 400 tys. ton miedzi rocznie. Poza miedzig rozbudowa ma
zwiekszy¢ wydobycie niklu o 200 tys. ton oraz podaz kwasu siarkowego o 1,6 miliona ton
rocznie. Koszt projektu to okoto 30 mld Yuanoéw.

— Firma Freeport-McMoRan Copper & Gold zgodzila sie na zwiekszenie wynagrodzen
pracownikéw w Indonezyjskiej kopalni Grasberg i tym samym uniknela strajku w tej
drugiej najwiekszej na swiecie kopalni miedzi. Pracownicy firmy otrzymaja 10 procentowa
podwyzke, zwiekszenie funduszu emerytalnego oraz innych dodatkowych $Swiadczen.
Porozumienie placowe, podpisane w ubieglym miesigcu bedzie obowiazywalo dwa lata.
Negocjacje, ktore trwaly pie¢ miesiecy umozliwily stronom osiagniecie zgody w polowie —
zwiazki zawodowe proponowaly poczatkowo podwyzki na poziomie 20% dotychczasowej
stawki. Zadania ptacowe gornikéw zatrudnionych w kopalni Grasberg wynikaja gléwnie z
duzego poziomu inflacji w Indonezji, ktéry obecnie wynosi 8,3%.
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NOTOWANIA Z OKRESU 21.10.2013-01.11.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(21.10.2013-01.11.2013)

Usp/¢ @ oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa

settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]

Cu 7 255,50 0,19% 7 264,00 -0,08%

Sn 22 975,00 0,94% 22 950,00 0,44%

Pb 2 171,00 0,58% 2 195,00 0,64%

Zn 1917,00 0,47% 1 952,00 0,28%

Al 1817,50 0,50% 1 862,50 0,46%

Ni 14 580,00 2,89% 14 630,00 2,92%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 01.11.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(21.10.2013-01.11.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu  7350,00 7 113,00 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
(21.10.2013-01.11.2013)

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

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 358,07 8 242,50 6 637,50

Sn 22 203,03 25 200,00 19 275,00

Pb 2 147,08 2 448,00 1 949,00

Zn 1 906,99 2 187,50 1 784,00

Al 1 864,57 2 123,00 1719,50

Ni 15 229,41 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(21.10.2013-01.11.2013)

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

Cu 476 400 -21 100 320 500 155 900
Sn 12 830 -105 12 800 30

Ppb 233 200 375 317 700 -84 500
Zn 1 027 375 -33 650 1 220 725 -193 350
Al 5 368 950 -46 725 5210 350 158 600
Ni 238 134 8 094 141 690 96 444
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyfiskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w piatek
01 listopada (1306,75 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w poniedzialek
28 pazdziernika (1361,00 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 21,66 - 23,06
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode 30 pazdziernika,
a minimalna w piatek 1 listopada. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcoéw, najwyzsza cene odnotowano w Srode 30 pazdziernika (22,74 USD/uncje),
a najnizsza w piatek 1 listopada (21,75 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 21 pazdziernika do 1 listopada ceny zlota utrzymywaly sie w obszarze konsolidacji
trendu spadkowego, ktory rozpoczal sie po zanotowaniu lokalnego maksimum na poziomie 1433
USD/troz w sierpniu. Glowny wplyw na notowania metalu miata rozwojowa sytuacja w Stanach
Zjednoczonych. W potowie pazdziernika zakonczyl sie impas zwigzany z podniesieniem limitu
zadtuzenia USA, ktéry doprowadzit do zamkniecia urzedow i brak cyklicznych danych
ekonomicznych. Brak danych sprawil, ze inwestorzy w swoich analizach w okresie
amerykanskiego ,government shutdown” skupili sie gléwnie na pozycjonowaniu na gietdzie
papieréw wartosciowych w oczekiwaniu na zakonczenie impasu ,happy-endem” i wzrosty akcji jak
to mialo juz miejsce w przesztosci. Taka sytuacja przelozyla sie na spadki ceny zlota i osiggniecie
minimum w obszarze 1250 USD/troz. Po ponownym uruchomieniu urzedéw, gdy zaczely
naplywac na rynek opéznione dane makroekonomiczne okazatlo sie, ze sytuacja gospodarcza USA
nie jest na tyle optymistyczna by przypuszczaé, ze Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC)
zdecyduje sie na wczesne wyjScie z programu ,quantitative easing” (QE). Oczekiwania
potencjalnego rozpoczecia zmniejszania programu skupu obligacji przesunetly sie zatem na wiosne
przysztego roku a ceny zlota szybko powrédcilty w okolice 1360 USD/troz. Nastepnie inicjatywe
wplywu na oczekiwania inwestorow przejela sama amerykanska gielda, ktéra — tak jak sie tego
spodziewano — po zakonczeniu impasu zaczela kusi¢ znacznymi i szybkimi wzrostami cen akcji co
negatywnie odbilo si¢ na notowaniach zlota. Obecnie rynek z obraniem dalszego kierunku
oczekuje na kluczowe dla gospodarki USA dane - informacje o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym oraz pomiar PKB. Do ogélnego sentymentu doklada sie rowniez sytuacja w strefie
euro, w ktorej spekuluje sie o potencjalnej obnizce stop procentowych przez ECB i prébie
werbalnego stabienia sily euro.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoéch tygodni podazalo w §lad za zlotem ze wzgledu na brak
istotnych nowych informacji specyficznych tylko dla tego rynku. Inwestorzy przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych na rynku srebra sugerowali sie gléwnie tymi samy informacjami i
oczekiwaniami makroekonomicznymi co w przypadku zlotego metalu. W segmencie derywatow
niekomercyjna pozycja kontynuowala wzrosty za sprawa redukcji pozycji krétkich. Aktywa
funduszy ETF pozostawaly niezmiennie w okolicach historycznych maksimoéw — juz drugi miesigc
bez wiekszych zmian.
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NOTOWANIA Z OKRESU 21.10.2013-01.11.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(21.10.2013-01.11.2013)

USD/ troz Fixing! dwzur;cl}ifggin[;o)]wa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 21,75 -0,55% -31,65%
Au AM FIX 1314,75 -0,17% -23,20%

PM FIX 1 306,75 -0,74% -23,45%
Pt AM FIX 1 456,00 1,68% -5,76%
PM FIX 1 453,00 1,04% -5,59%
Pd AM FIX 738,00 0,00% 24,03%
PM FIX 737,00 0,00% 24,28%

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 01.11.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(21.10.2013-01.11.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AM FIX 24,4753 32,2300 18,6100
AM FIX 1439,73 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1439,79 1693,75 1192,00
AM FIX 1504,53 1730,00 1323,00
Pt PM FIX 1503,95 1736,00 1317,00
AM FIX 724,32 774,00 644,00
Pd PM FIX 724,68 774,00 643,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(21.10.2013-01.11.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Ag 23,09 21,71 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

Kontynuowana jest seria pozytywnych danych makroekonomicznych dochodzacych z
Chin. Indeks PMI dla przemyshlu utrzymuje si¢ powyzej 50 pkt. i w pazdzierniku wyniost
50,9 pkt. , z kolei wskaznik dla uslug w tym samym miesiacu osiagnal poziom 56,3pkt.
Pomimo deklaracji rzadu o braku oficjalnych programéw stymulujacych gospodarke,

ostatnie aktualizacje planu rozwoju

infrastruktury wskazuja na

ingerencje wladz

centralnych. Ostatnie zmiany wskazuja rowniez na odejScie od rozwoju dobrze rozwinietej
juz infrastruktury drogowej na rzecz nowych sektorow (fotolwoltaika, telekomunikacja).

Aktualizacja planéw rozwoju infrastruktury w Paristwie Srodka

Po tym jak z chinskiej gospodarki zaczely
ptynaé¢ coraz lepsze dane makro, premier Li
Keqiang podkreslit ze wzrost uzyskano bez
stymulacji ze strony rzadu. Premier wyznaczyt
w ten sposob wyrazng roznice pomiedzy
obecnym a poprzednim rzadem, ktoéry
nadzorowal dwa potezne plany inwestycji w
infrastrukture kraju, co przelozylo sie na
wyzszy wzrost PKB. W przeciagu ostatnich
tygodni  instytucja GaveKal w  swoich
opracowaniach zaczela sie zastanawiaé¢ czy ta
teza jest prawdziwa. Poréwnujac poczatkowe
plany rozwoju infrastruktury wraz z ostatnio
opublikowanymi aktualizacjami, mozna
odnies¢ wrazenie, ze postepuje wyrazny wzrost
nakladow na inwestycje. Zaobserwowac¢ mozna
rowniez trend przenoszenia uwagi decydentow
w kierunku nowych, strategicznych sektorow
rozwoju, na przyklad telekomunikacji oraz
branzy fotowoltaicznej. Rzad centralny chce
rowniez zasugerowac, ze plan inwestycji w
przeciagu kolejnych lat bedzie nadal ,solidny”,
nie bedzie on jednak gléwnym motorem
napedowym wzrostu gospodarki kraju tak jak
to mialto miejsce w przeciagu ostatnich lat. Kraj
musi zaczaé polega¢ na nowych fundamentach
wzrostu, w tym na sektorze prywatnym.

W polowie czerwca biezacego roku zostala

ogloszona aktualizacja planu rozwoju
infrastruktury drogowej w kraju, w ktoérej
nastapit wzrost docelowej liczby droég

ekspresowych z 83 tys. km do 95 tys. km w
2015 roku oraz przedstawiony zostal poziom
osiagniecia 118 tys. km w 2030 roku. Obecnie
sie¢ drog ekspresowych wynosi 71 tys. km oraz
kolejne 22 tys. km jest w trakcie budowy,
mozna wiec zalozy¢ ze prognoza zostanie w
pelni dostarczona. W przypadku autostrad
docelowa dlugosé w 2030 roku zostala

zwiekszona z poziomu 106 tys. km do 265 tys.
km. Czes¢ wzrostu dotyczy¢ bedzie jednak
rozbudowy juz istniejacych dréog lokalnych,
ktore beda glownym beneficjentem planu
rozwoju. Nowy plan rozwoju linii kolejowych
zaklada zwiekszenie docelowej dlugosci do 123
tys. km w 2015 roku w poréwnaniu z
poziomem 120 tys. opublikowanym wczes$niej.
Biorac pod uwage, ze sytuacja finansowa
China Railway Corp. ze wzgledu na wysokie
zadluzenie nie wyglada najlepiej, nowe
inwestycje moga wymagac wiekszego
zaangazowania ze strony prywatnego kapitatu.
Ciekawie przedstawia sie plan rozwoju mocy
wytworczych energii fotowoltaicznej. W potowie
lipca docelowy poziom mocy zostal podniesiony
z 21 GW do 35 GW w 2015 roku. Ruch ma celu
podreperowanie ciezkiej sytuacji producentéw
paneli stonecznych (np. firmy Suntech), ktorzy
ucierpieli poprzez spadek eksportu do Unii
Europejskiej. Pomimo wysokiego wzrostu,
inwestycje w fotowoltaike nominalnie nadal
pozostaja na stosunkowo niskim poziomie.
Naklady na moce wyniosa okolo 90 mld
juanow (1 GW nowej mocy to naktad okoto 10
mld juanow, czyli okolo 1,6 mld USD).
Interesujaco wyglada réwniez plan rozbudowy
infrastruktury taczy internetowych.
W porownaniu do obecnej sieci dréog, lacza
internetowe maja jeszcze sporo do nadrobienia.
Srednia predko§é¢ laczy w Chinach wynosi 1,5
Mb/sekunde, czyli znacznie mniej niz w Korei
Poludniowej (15 Mb/s), Japonii (10 Mb/s) oraz
w Honk Kongu (9,3 Mb/s). Niewiadoma nadal
pozostaje realny koszt rozbudowy
infrastruktury laczy internetowych. Inwestycje
w Srodki trwate w branzy telekomunikacyjnej w
tym roku wzrosly tylko o 2%, wiec wkrotce
powinien nastapi¢ ich dynamiczny wzrost.
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Plan rozwoju infrastruktury w Chinach do 2015 roku
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Indeks HSBC PMI wyni6st w Chinach w pazdzierniku 2013 roku 50,9 pkt. wobec 50,2 pkt. na

koniec poprzedniego miesiaca (koncowe wyliczenia)

- Indeks PMI (oficjalny), okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w

pazdzierniku 2013 roku 51,4 pkt. wobec 51,1 pkt. miesiac wczesniej.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, SWIAT

Po majowej zapowiedzi o ograniczaniu quantitative easing (QE), analitycy Swiatowych
instytucji finansowych probowali znalez¢ argumenty za i przeciw jak réwniez czas, ktory

bylby optymalny dla amerykanskiej gospodarki.

Zmiany na stanowisku szefa Fed

oraz impas polityczny zwiazany z brakiem porozumienia odnosnie budzetu federalnego
spowodowaly zmiane optyki oraz wzbudzily obawy o OQE-infinity, czyli bezterminowe
stymulowanie gospodarki przy uzyciu niekonwencjonalnej polityki monetarnej.

»QExit”: za i przeciw

Na pazdziernikowym
ponownie  wstrzymata sie od  decyzji
o zmniejszeniu skali luzowania iloSciowego
(QE). W komunikacie po raz kolejny
odnotowano poprawe sytuacji ekonomicznej
z naciskiem na sytuacje na rynku pracy, ktéra
zdaniem Fed jest coraz bardziej zadowalajaca.
Wzgledem poprzedniego komunikatu, Fed
dotozyl obawy o trwalosé ozywienia na rynku
nieruchomosci. Podkreslono rowniez
negatywny wpltyw polityki fiskalnej oraz nizsza
niz zakladana przez FOMC inflacje. Nie
wymieniono tez dalszych ryzyk dla wzrostu

posiedzeniu FOMC

gospodarczego, zwigzanych z zacieSnieniem
warunkéw finansowych (czyli ze wzrostem
rynkowych stoép procentowych). Fed zatem
obecny poziom stéop rynkowych uwaza za
spojny ze stanem gospodarki, co
prawdopodobnie odsunie w czasie ograniczanie
QE. Analitycy nie spodziewali sie wiekszych
zmian w polityce monetarnej, niemniej jednak
liczyli na zlagodzenie tonu komunikatu na
bardziej gotebi ze wzgledu na impas
amerykanskiego limitu zadluzenia
oraz budzetu federalnego.

Inwestorzy czekaja na ruch EBC

Dezinflacyjne procesy zachodzace w strefie
euro zaczynaja stawac sie jednym z gléwnych
tematow w Swiecie gospodarczym. Wstepny
odczyt w pazdzierniku pokazal dynamike cen
konsumpcyjnych (HICP) na poziomie 0,7%
w relacji rocznej, znacznie ponizej konsensusu
rynkowego mna poziomie 1,1% rdr. Fakt
procesow dezinflacyjnych przyciagnat uwage
amerykanskiej administracji rzadowej, dla
ktorej korzystny obecnie kurs eurodolara moze
wkrotce ulec bardziej dynamicznej zmianie niz

1,40 -

1,38 -

1,36 -
1,34 -
1,32 -
1,30 - fw
1,28 -
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przez ostatni tydzien. Nizsza inflacja bedzie
bowiem wywiera¢ presje na Europejskim
Banku Centralnym na obnizenie stop
procentowych w strefie euro. Nie tylko
fundamentalne, ale rowniez techniczne
sprzegrzanie” sie kursu EURUSD zostato
zauwazone przez analitykoéw, ktérzy pozostaja
zgodni swoim przekonaniom o znacznej
korekcie w krotkim terminie w okolice poziomu
1,32 dolara za jedno euro.

=== EUR/USD (fixing EBC)
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Zrédlo: Thomson Reuters, KGHM
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Sprzedaz doméw na rynku wtérnym we wrzesniu spadta do 5,29 mln w ujeciu rocznym.

- Deficyt handlowy wzrost w sierpniu do 38,8 mld USD, z 38,6 mld USD miesiac wczesniej
po korekcie.

- Produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 0,6 proc. mdm, w sierpniu wskaznik wzrést
o 0,4 proc.

- Liczba umoéw na sprzedaz domow, podpisanych we wrzesniu przez Amerykanéw spadla miesigc
do miesiaca o 5,6 proc.

- Sprzedaz detaliczna we wrzesniu spadla o 0,1 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,2 proc.

- Indeks cen domoéw S&P/CaseShiller wzrést w sierpniu o 12,82 proc. rdr i wyniost 164,53
punktow.

- Rezerwa Federalna zdecydowala w Srode o pozostawieniu bez zmian polityki monetarne;j.
Amerykanscy bankierzy centralni oswiadczyli, ze zanim zdecyduja sie na ograniczenie
programu chca zobaczy¢ wiecej dowodéw na trwalos¢ wzrostu w USA.

- Ceny konsumpcyjne we wrzesniu wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu miesiac do miesiaca.

- Wskaznik aktywnosci ISM w przemysle amerykanskim wzrost nieoczekiwanie w pazdzierniku
do 56,4 pkt. z 56,2 pkt. w poprzednim miesigcu.

- Zamoéwienia w przemysle amerykanskim we wrzesniu wzrosty mdm o 1,7 proc.

- Zamowienia na dobra trwale we wrzesniu wzrosty mdm o 3,7 proc., po tym jak w sierpniu
wzrosty o 0,2 proc. mdm po korekcie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Parlament Europejski odrzucit w srode wprowadzone przez rzady krajow UE ciecia w projekcie
unijnego budzetu na 2014 rok i opowiedzial sie za zwiekszeniem wydatkéw, zwigzanych
Z rozwojem innowacyjnosci, pobudzaniem wzrostu gospodarczego oraz zatrudnienia.

- Wstepny odczyt indeksu PMI composite wyniost w pazdzierniku 2013 r. 51,5 pkt. wobec 52,2
pkt. na koniec poprzedniego miesigca.

- Wstepny odczyt indeksu PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug wynibst
w pazdzierniku 50,9 pkt. wobec 52,2 pkt. w poprzednim miesiacu.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, spadl niespodziewanie
w pazdzierniku 2013 r. do 107,4 pkt. ze 107,7 pkt. w poprzednim miesiacu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Zgodnie ze wstepnymi wyliczeniami, PKB Wielkiej Brytanii wzrost w III kw. 2013 r. o 0,8 proc.
kdk, podczas gdy w II kw. wzrést o 0,7 proc. - poinformowalo biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu.

- Bank centralny na Wegrzech obnizyl stopy procentowe o 20 pkt..

- Stopa bezrobocia w Japonii we wrzesniu wyniosta 4,0 proc. wobec 4,1 proc. miesiac wczesniej.

- Sprzedaz detaliczna wzrosta w Japonii we wrzesniu o 1,8 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
wzrosta o 0,9 proc.

- Produkcja przemystowa w Japonii we wrzesniu wzrosta mdm o 1,5 proc., po spadku miesiac
wczesniej o 0,9 proc.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Ostatnia ankieta NBP na temat warunkow kredytowych panujacych w Polsce pokazuje,
ze nowelizacja Rekomendacji T wplywala na lagodzenie polityki kredytowej oraz wzrost
popytu na kredyty konsumpcyjne. Z drugiej strony niewielkiemu zlagodzeniu kryteriow
udzielania kredytéw mieszkaniowych towarzyszyl wzrost marz pobieranych przez banki. W
przypadku kredytow udzielanych przedsiebiorcom, banki nie dokonaly istotnych zmian w
polityce kredytowej w stosunku do poprzednich kwartalow.

Niskie stopy procentowe sprzyjaja zwiekszaniu marz

Zdaniem NBP, wzrost udzielanych kredytow
w trzecim kwartale 2013 roku byl gléwnie

kredytowej w poprzednim kwartale. Wedlug
bankéw IV kwartatl br. przyniesie kontynuacje

zashuga zmian legislacyjnych (Rekomendacja lagodzenia  polityki  kredytowej, czemu
T) oraz rosnacej presji konkurencyjnej. Banki towarzyszy¢ bedzie istotny wzrost popytu
odczuly  wzrost popytu na  kredyty ze strony gospodarstw domowych.
konsumpcyjne, a jako jedna 2z gléwnych Podsumowanie na rynku kredytowym zgodnie
przyczyn  wskazaly  zlagodzenie  polityki z ankieta NBP przedstawia ponizsza tabela:
Kredyty dla przedsiebiorcow Kredyty mieszkaniowe Kredyty konsumpcyjne
Polityka brak istotnych zmian; wzrost | niewielkie ztagodzenie kryteriow; | zlagodzenie kryteriow; brak
kredytowa marz dla kredytow | wzrost marz. istotnego zlagodzenia warunkow
0 podwyzszonym ryzyku; kredytowych.
obnizenie
kosztow pozaodsetkowych.
Popyt na | niewielki wzrost popytu na | niewielki wzrost popytu na | istotny wzrost popytu na kredyty.
kredyt kredyty kréotkoterminowe dla | kredyty, odpowiedzi
MSP. zroznicowane.
Oczekiwania | zlagodzenie polityki kredytowej | zaostrzenie polityki kredytowej | zlagodzenie polityki kredytowe;j
na IV | wobec duzych przedsiebiorstw; i niewielki wzrost popytu. iistotny wzrost popytu na
kwartat wzrost popytu na kredyty dla kredyty.
2013 r.: przedsiebiorstw, w szczegolnosci
w segmencie MSP.

Zrédto: NBP, KGHM

Miesiace restrykcyjnych warunkow kredytowych oraz powsciagliwosci w ich przyznawaniu
wplynely bezposrednio na wzrost wskaznikow wyplacalnosci, ktére obecnie znajduja sie na
najwyzszych poziomach od ponad trzech lat.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Zapadalnos¢ dlugu zagranicznego w 2013 roku, wedlug stanu na koniec sierpnia, wynosilta
271 mln euro.
- Zapadalnos¢ zadluzenia krajowego w 2013 r. w obligacjach skarbowych, wedlug stanu na 31
sierpnia 2013 r. wynosila 23,366 mld zl; w 2014 roku byto to 63,010 mld zt.
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- Sprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta o 3,9 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem
2012 roku, a mdm spadta o 0,9 proc.

- Stopa bezrobocia we wrzesniu wyniosta 13,0 proc. wobec 13,0 proc. w sierpniu.

- W pazdzierniku 2013 r. wykorzystanie mocy produkcyjnych przedsiebiorstw wynosi 76 proc.
wobec 75 proc. w pazdzierniku 2012 r.

- Polska w pelni sfinansowala tegoroczne potrzeby pozyczkowe i rozpoczyna prefinansowanie
potrzeb na przyszly rok. MF planuje do konica roku emisje papieréw w dolarze amerykanskim.

- PAIIZ prowadzi obecnie 154 projekty inwestycyjne o lacznej wartosci 4,5 mld euro, ktére moga
stworzy¢ 30.640 miejsc pracy - poinformowata PAP w komunikacie Polska Agencja Informacji
i Inwestycji Zagranicznych.

- Ministerstwo Finanséw zaoferuje jednorazowo, w listopadzie krotkookresowa obligacje
skarbowa dla inwestoréw indywidualnych o 13-miesiecznym okresie wykupu. Resort
przeanalizuje mozliwos¢ wykorzystania tego instrumentu do zarzadzania plynnoscia budzetu.
Podobne jednorazowe emisje detaliczne moglyby zastapi¢ czes¢ sprzedazy bonéw -poinformowat
resort finansow.

- Wskaznik PMI dla Polski w pazdzierniku wzrést do 53,4 pkt. z 53,1 pkt. we wrzesniu.

NOTOWANIA Z OKRESU 21.10.2013-01.11.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 21.10.2013-01.11.2013)

) . wahania
waluta notowania dwutygodniowa dwutygodniowe wahania roczne*
oficjalne! zmiana [%]
MAX=? MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,0507 0,00% 3,1164 3,0183 3,3878 3,0183
EUR/PLN 4,1766 -0,01% 4,2043 4,1605 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3505 -1,31% 1,3832 1,3480 1,3832 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 21.10.2013-01.11.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1773 3,3724 3,0271
EUR/PLN 4,2003 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3222 1,3805 1,2768

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM I KREDYTOWYM

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
21 pazdziernika - 1 listopada 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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