KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

BIULETYN RYNKOWY

PODSUMOWANIE

Ostatnie dwa tygodnie obfitowaly w wydarzenia, ktore wplyna na rynek metali w przeciagu
kolejnych miesiecy, a nawet lat. Janet Yellen, przyszla szefowa FED, w swoim wystapieniu
potwierdzila ,,golebie” nastawienie, twierdzac iz Fed musi nadal pomagaé amerykanskiej
gospodarce. Po spotkaniu przywodcow w Chinach, opublikowany zostal kluczowy raport z
planem reform, ktore maja istotnie zmieni¢ gospodarke kraju do 2020 roku. Z kolei gielda
LME opublikowala propozycje dlugo oczekiwanych zmian w regulaminie magazynéw LME,
ktére maja przyczynic sie do skrocenia kolejek po odbior metali.

Jinping, Yellen i Draghi

Ostatnie dwa tygodnie zostaly zdominowane
przez 3 osoby: Janet Yellen, przyszla szefowa
FED, Mario Draghiego, szefa Europejskiego
Banku Centralnego oraz Xi Jinpinga,
sekretarza generalnego Komunistycznej Partii
Chin. Globalny rynek finansowy odpowiednio
dyskontowal podjete, zapowiedziane lub
przyszte decyzje tych trzech oséb, zmieniajac
nastroje zgodnie z tonami ich wypowiedzi.
Janet Yellen w swoim ubieglotygodniowym
wystapieniu  potwierdzila swoje  ‘golebie”
nastawienie, twierdzac iz Fed musi nadal
pomagac¢ amerykanskiej gospodarce i rynkowi
pracy i ma jeszcze duzo do zrobienia w tym
zakresie. Jej wystapienie uspokoilo rynki;
Yellen bedzie kontynuowac polityke prezesa
Bernanke i nie zdecyduje sie na agresywniejsze

dzialania w celu szybszego obnizenia
wskaznikéw bezrobocia" - napisal Paul
Ashworth, glowny ekonomista Capital
Economics w swoim komentarzu dla

inwestoréw. Z kolei Xi Jinping, prezydent Chin

Na rynku miedzi w ostatnich kilku tygodniach

kontynuowany jest trend spadajacej liczby
zapasow w oficjalnych magazynach
gieldowych. Ostatni okres byl rowniez

kluczowy dla odbiorcéw metali z magazynow
Londynskiej Gieldy Metali (LME). Po trzech
miesigcach konsultacji z firmami z branzy,
zarzad LME zatwierdzil zmiany w regulaminie,
ktére maja ograniczy¢ kolejki do magazynéw.

Ciekawa sytuacja nadal utrzymuje sie na
amerykanskim rynku akcji. Z jednej strony
cze$¢ inwestorow twierdzi, ze wyceny spotek sg

nadal racjonalne, w  szczegélnoSci w
porownaniu z historycznymi wskaznikami.
Niektorzy analitycy wskazuja jednak na

przewartoSciowanie notowanych firm. Indeksy
SP&500 oraz DJIA przekroczyly najwyzsze,
historyczne poziomy kolejno 1800 pkt. oraz
16000 pkt. Euforie, ale réwniez niepokoj
inwestoréw, wzbudzil ostatni debiut na gieldzie

i najwazniejszy polityk w kraju, potwierdzil ze
jest odwaznym reformatorem i nie boi sie

kluczowych zmian w kraju. Po 3 Sesji
Plenarnej Komitetu Centralnego
Komunistycznej Partii Chin, opublikowane

zostaly kluczowe reformy dla Chin, ktére maja
istotnie zmieni¢ Panstwo Srodka do 2020 roku.
Nadchodzace zmiany maja objac¢ gospodarke,
legislacje, ochrone Srodowiska, administracje
oraz  bezpieczenstwo narodowe. Wedlug
nowych ustalen, to rynek powinien odgrywac
ysdecydujaca” role w przypadku szeroko pojetej
alokacji zasobdéw, co jest kluczowa zmiana
wobec obecnej polityki Chin. Niespodzianke
inwestorom sprawil Mario Draghi, prezes
Europejskiego Banku Centralnego. EBC
niespodziewanie zdecydowal obnizy¢ stopy na
ostatnim spotkaniu — stope bazowg o 25 pb do
0,25%, pozostawiajac stope depozytowa na
poziomie 0%. Natychmiast po publikacji
informacji zareagowal kurs EURUSD, ktéry
spadt z poziomu 1,3515 do 1,3331.

akcji Twittera. Pierwszego dnia notowan jego
akcje wzrosly o 73% osiagajac cene blisko 45
dolaréw. Twitter, ktéry od poczatku roku
wygenerowal zysk netto na poziomie -142 mln
dolaréw, wyceniany jest obecnie na blisko 24
mld USD (czyli przy wskazniku
cena/przychody réownym 44). Sa to poziomy,
ktore przypominaja sytuacje na rynku
amerykanskim w latach 1999-2001, podczas
tzw. ,banki internetowej”.

Poziom zapaséw miedzi na LME [t]
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W ubieglych dwoch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 940 — 7 263 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w poniedzialek 4 listopada, a minimalna w czwartek 14 listopada. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 6 listopada i wyniosla ona 7 200 USD/t, a
najnizsza 14 listopada — 6 939 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw spadila
o 8 375 ton do poziomu 279 450 ton.

Rusza okres kontraktacji na 2014 rok

Wraz 2z Lkoncem roku rozpoczynaja sie kolei aktualne poziomy nadal utrzymuja sie na

negocjacje dotyczace kontraktéw na dostawy
miedzi w 2014 roku i co za tym idzie
publikowane sa kolejne informacje o premiach
za katody oraz TC/RC.

W przypadku premii katodowych, jeden z
traderé6w dzialajacy w Panstwie Srodka
przewiduje, ze premie w Szanghaju wyniosa
138 USD/t na 2014 rok. Blisko miesiac temu
podczas LME Week w Londynie pojawialy sie
informacje o poziomie 135-140 USD/t. Z kolei
japonski Pan Pacific Copper sprzedal metal
przy poziomie 123 USD/t. Jest to istony wzrost
w poréwnaniu z zeszlorocznymi kontraktami,
ktore opiewaly na poziomie 98-100 USD/t. Z

poziomie 195 USD/t. Z kolei Metal Bulletin
informuje, ze w Rotterdamie premie wzrosly do
115-170 USD/t z poziomu 105-150 USD/t.
Jak  podaje MB, Aurubis  zaoferowat
europejskim klientom poziom 105 USD/t na
2014 rok, z kolei Codelco poziom 112 USD/t (w
2013 roku premie wyniosty kolejno 86 i 85
USD/t).

W przypadku TC/RC, Reuters poinformowal o
ofercie BHP Billton dla chinskich hut na
poziomie 80/8 USD na 2014 rok.
Zaproponowana cena jest o 14% wyzsza od
premii w 2013 roku na poziomie 70/7 USD.

Premie za katody w Szanghaju i Rotterdamie
[Metal Bulletin, USD/t]
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Spadek zapasow w Europie, Azji i USA

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 24 750 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 451 650 ton. Spadki
odnotowano w  magazynach azjatyckich
(16 575 ton), europejskich (4 575 ton) oraz
USA (3 600 ton). W tym okresie ilos¢
zrealizowanych warrantow spadia o 8 375 ton
do poziomu 279 450 ton.

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

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwoch tygodniach o 7 751 ton
i wyniést 170 592 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie o
3 453 tony i wyniést 20 143 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
0 35 954 tony nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniést lacznie
642 385 ton.
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LME wprowadza nowe regulacje w zakresie magazynow metali

Po trzech miesigcach konsultacji z firmami
z branzy, zarzad Londynskiej Gieldy Metali
(LME) zatwierdzit zmiany w regulaminie,
ktore maja ograniczy¢ kolejki do magazynow.
Dla zapewnienia zgodnoSci z wymogami
prawnymi dotyczacymi LME w prace
zaangazowany byl rowniez brytyjski regulator
sektora ustug finansowych (FCA).
Poczatkowo, zmiany w regulaminach miaty
dotyczy¢ magazynéw z kolejkami, gdzie czas
oczekiwania przekraczat 100 dni. Po
konsultacjach margines czasu oczekiwania
zostal skrocony jednak do 50 dni, pozwalajac
gieldzie na lepsze zaspokojenie potrzeb
odbiorcow. LME zobowigzalo sie takze
przeciwdziala¢ w przysztosci praktykom
magazynow, ktore do tej pory dziataly w celu
wydtuzenia kolejek.

Proponowane rozwiazanie polega  na
monitorowaniu metalu zdeponowanego
w magazynach na przestrzeni trzech
miesiecy. W tym czasie, jezeli okres
oczekiwania w kolejce do danego metalu
przekroczy 50 dni kalendarzowych, magazyn
zobowiazany bedzie do dodatkowej dostawy.
Dla przykladu, jezeli magazyn standardowo
zobowiazany jest do dziennych dostaw na
poziomie 3000 ton, w przypadku wystapienia
zbyt dlugiej kolejki zobowiazany bedzie do
wyladunku dziennie 1500 ton wiecej niz
przyjal, do momentu powrotu dlugosci

kolejki do normy. Dodatkowo, jezeli
wspotczynnik tempa zaladunku przekroczy
minimalny poziom wyladunku, magazyn
bedzie zobowigzany do dostawy pokrywajacej
ta réznice. W celu zwiekszenia jakosci ustug,
LME zobowiazala sie takze do rozszerzenia
nadzoru nad logistyka magazynow. Gielda
stworzy nowy Komitet Rynku Fizycznego,
ktory zwiekszy wplyw czlonkow rynku
fizycznego na Zarzad LME. Nowo powolany
organ bedzie brat rowniez udziat
w kontrolach systemu magazynowego, ktore
odbywac sie beda cyklicznie co p6t roku.

Kolejnym zobowiazaniem ze strony LME jest
zwiekszenie przejrzystosci samej kontroli
sprawowanej nad magazynami poprzez
publikacje rocznych raportow z ich audytu,
oraz wnioskow z nich pltynacych.
W odpowiedzi na zapotrzebowanie ze strony
rynku, LME planuje réwniez publikowanie

raportow dotyczacych poszczegoélnych
magazynow, oraz  osobnych  raportéow
ycommitment of traders”. Pomimo

koniecznosci dalszej negocjacji pewnych
szczegblow umowy miedzy LME a firmami
magazynowymi, wdrozenie nowej regulacji 1
kwietnia 2014 zdaniem przedstawicieli gieldy
nie wydaje sie by¢é zagrozone. W razie
kolejnych propozycji lub zmian w obecnym
projekcie, LME zobowiazala sie do
publikowania informacji na biezaco.

Potencjalny wiekszy udziatl funduszy multi - strategy na rynku surowcowym

Na obecnym rynku funduszy surowcowych
mozna mowic o trendzie jakim jest sklanianie
sie inwestorow W strone funduszy
poszukujacych  zadowalajacych  wynikéw
w obrebie kilku strategii. Odwracaja sie oni
tym samym od funduszy bazujacych na
jednej strategii. Inwestorzy nie czuja sie
usatysfakcjonowani wynikami, ktére nie sa
wyzsze w porownaniu z rynkiem, placac przy
okazji znaczne prowizje. SpecjaliSci z branzy
podkreslaja, ze zarzadzajacy funduszami zbyt
czesto i zbyt dlugo trzymali @ sie
nieskutecznych strategii, co skutkowalo
stratami i odplywem kapitalu 2z tych
funduszy. Dodatkowym problemem byt
wysoki poziom skomplikowania i trudnosé¢ w
doborze uzupelniajacych sie strategii, co
okazalo sie byc¢ szczegélnie uciazliwe dla
niewielkich firm ubezpieczeniowych. Obecny
trend tworzenia bardziej zaawansowanych

funduszy zdaje sie¢ wychodzi¢ naprzeciw tym
potrzebom.

Z rynku dochodza informacje, ze fundusze
bazujace na wielu strategiach, czyli te ktore
staraja sie generowac zyski niezaleznie od
sytuacji rynkowej, notuja obecnie nie tylko
zwiekszone  zainteresowanie ze  strony
klientow, ale réwniez wzrost powierzonego
kapitalu. W Europie rynek funduszy multi -
strategy jest wciaz niszowy, gdyz inwestorzy
instytucjonalni wciaz preferuja prostsze
produkty. Niemniej, poziom niezadowolenia
z obecnej sytuacji na rynku funduszy
kierujacych sie pojedyncza strategia
powoduje, ze fundusze multi - strategy
zdobywaja rynek pomimo krétkiej historii
wynikow, ktorymi moga sie pochwali¢. Mozna
jednak zauwazy¢, ze ich obecne wyniki sa
znaczaco wyzsze niz w przypadku funduszy
opartych na jednej dominujacej strategii.
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Rio Tinto oraz BHP Billiton planuja inwestycje w nowy projekt

Rio Tinto zamierza przedlozy¢ amerykanskim
regulatorom do spraw ochrony przyrody
plany swojego nowego projektu “Resolution”,
ktory bedzie zlokalizowany w Arizonie.
Inwestycja ma kosztowa¢ 6 miliardow
dolaréw i by¢ w 55% wlasnoscia Rio Tinto
a w 45% wlasnoscia BHP Billiton. Zdolnosci
produkcyjne projektowanej kopalni
szacowane sag na 450 tys. ton miedzi rocznie.
Zeby przedsiewziecie doszlo do skutku firma
musi uzyskacé nie tylko zezwolenia w zakresie

ochrony srodowiska ale takze bezposrednie
zezwolenie kongresu ze wzgledu na sprzeciw
rdzennych Amerykanéw. Obie firmy -
inwestorzy wydatly juz okoto miliarda dolaréw
na samo rozpoznanie i wstepng rozbudowe
infrastruktury. Projekt Resolution nie jest
nowym pomystem. Rio Tinto weszla w jego
posiadanie razem z przejeciem firmy Magma
Copper, na ktéorym w 1996 roku stracila 3,2
miliarda dolarow.

Ponizej zaprezentowane zostatly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w

ubieglych dwoch tygodniach:

- Instalacje huty miedzi PASAR na Filipinach zostaly wylaczone przed spodziewanym
uderzeniem tajfunu. Przy spodziewanym piatym stopniu tajfunu Haian z wiatrem
dochodzacym w porywach do 250 km/h, byly to konieczne Srodki zapobiegawcze. PASAR
znajduje sie¢ w prowincji Leyte na poludniowy wschod od Manili. Instalacje PASAR byly juz
zamkniete na okolo 6 miesiecy w zeszlym roku ze wzgledu na pozar.

- W grudniu tego roku, chinskie panstwowe przedsiebiorstwo Chinalco Mining Corp.
International bedzie gotowe do rozpoczecia produkcji w swoim wartym 3,5 miliarda
dolaréow projekcie wydobywczym Toromocho w Peru. Projekt powinien osiagnac¢ 250 tys.
ton miedzi rafinowanej rocznie. Firma Chinalco Mining Corp. International jest miedziowa
spotka-corks chinskiego giganta Aluminium Corp. of China zwanego rowniez Chinalco.

— LME ostrzegla w czwartek firmy magazynowe przed dalszymi podwyzkami cen za wynajem
powierzchni, zwiazanymi z nowa propozycja naprawy przestojow w sieci magazynow
nalezacej do gieldy. Wedlug gieldy, firmy powinny kierowaé¢ sie samodyscyplina przy
ustalaniu poziomu cen. Osoba ze Scislego kierownictwa gieldy zaznaczyta, ze w przypadku
dalszej inflacji cen, podjete zostana odpowiednie dzialania.
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NOTOWANIA Z OKRESU 04.11.2013-15.11.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(04.11.2013-15.11.2013)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 967,50 -3,97% 6 975,50 -3,97%
Sn 22 975,00 0,00% 22 950,00 0,00%
Pb 2 073,00 -4,51% 2 091,00 -4,74%
Zn 1 860,00 -2,97% 1 890,00 -3,18%
Al 1 738,00 -4,37% 1 785,50 -4,13%
Ni 13 690,00 -6,10% 13 740,00 -6,08%
1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 15.11.2013).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie
Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(04.11.2013-15.11.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesieczne;j! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX? MIN3
Cu 7 350,00 6 940,00 8 346,00 6 602,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Ngjwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(04.11.2013-15.11.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 346,27 8 242,50 6 637,50

Sn 22 232,22 25 200,00 19 275,00

Pb 2 145,28 2 448,00 1 949,00

Zn 1 905,34 2 187,50 1 784,00

Al 1 859,98 2 123,00 1719,50

Ni 15 170,02 18 600,00 13 160,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(04.11.2013-15.11.2013)

tony aktualny poziom dwutygpdniowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 451 650 -45 850 320 500 131 150
Sn 11 555 -1 380 12 800 -1 245

Pb 236 675 3 850 317 700 -81 025
Zn 998 200 -62 825 1220 725 -222 525
Al 5299 650 -116 025 5210 350 89 300

Ni 244 818 14 778 141 690 103 128
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwéch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyniskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w Srode
13 listopada (1272,50 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w poniedziatek
4 listopada (1320,50 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 20,40 - 22,04
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode 6 listopada,
a minimalna w Srodel3 listopada. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londyniskim
Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w Srode 6 listopada (21,94 USD/uncje),
a najnizsza w piatek 15 listopada (20,64 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 4 do 15 listopada ceny zlota powrécily do kontynuacji trendu spadkowego, ktéry
rozpoczal sie po zanotowaniu lokalnego maksimum na poziomie 1433 USD/troz w sierpniu.
Wiodacym czynnikiem, majacym wplyw na notowania metalu byla sytuacja w Stanach
Zjednoczonych, a w szczegélnosci wypowiedzi przedstawicieli Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku (FOMC). Informacje plynace z FOMC daja podstawe do twierdzenia, ze sytuacja
gospodarcza USA nie jest na tyle optymistyczna by przypuszczaé, ze Komitet zdecyduje sie na
wczesne wyjsScie z programu ,quantitative easing” (QE). Oczekiwania potencjalnego rozpoczecia
zmniejszania programu skupu obligacji pozostaja zatem przesuniete na wiosne przysztego roku co
wspieraja juz nie tylko komentarze obecnego prezesa FOMC, ale i jego nastepczyni. Rozwaza sie
takze zmiane wytycznych dotyczacych polityki monetarnej, a w szczegélnosci potencjalnego
obnizenia docelowej stopy bezrobocia z poziomu 6,5% co dodatkowo moze wydluzy¢ okres
prowadzenia ekspansywnej polityki monetarnej. Aktywa funduszy ETF pomimo tego, ze
wyhamowaly sprzedaz w ostatnim czasie to nadal stopniowo pozbywaja sie zlotego metalu.
Prawdopodobnym uzasadnieniem kontynuacji takiego trendu sg atrakcyjne ruchy na rynku akcji
oraz informacje o stabym popycie fizycznym, ktéry zostal znaczaco nasycony w pierwszej polowie
roku.

SREBRO

Srebro w przeciagu ostatnich dwoéch tygodni podazalo w Slad za zlotem ze wzgledu na brak
istotnych nowych informacji specyficznych tylko dla tego rynku. Inwestorzy przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych na rynku srebra sugerowali sie glownie tymi samy informacjami
i oczekiwaniami makroekonomicznymi co w przypadku zlotego metalu. W segmencie derywatéw
niekomercyjna pozycja netto powrocita do spadkoéw za sprawa zwiekszenia pozycji krétkich.
Aktywa funduszy ETF pozostawaly niezmiennie w okolicach historycznych maksiméw — juz trzeci
miesigc bez wigkszych zmian.

Niekomercyjna pozycja netto na gietldzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 04.11.2013-15.11.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(04.11.2013-15.11.2013)

USD/troz Fixing! dWZun‘Z ggirl[;z;)va roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 20,64 -5,65% -36,76%
Au AM FIX 1 281,75 -2,68% -26,16%

PM FIX 1 287,25 -2,22% -25,82%
Pt AM FIX 1 443,00 0,77% -7,91%
PM FIX 1 438,00 0,00% -8,23%
Pd AM FIX 735,00 -0,41% 20,69%
PM FIX 729,00 -1,09% 19,31%

! 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 GMT), poziomy z dnia 15.11.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(04.11.2013-15.11.2013)

USD/troz  Fixing $rednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 24,3349 32,2300 18,6100
AM FIX 1433,34 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1433,29 1693,75 1192,00
Pt AM FIX 1501,98 1730,00 1323,00
PM FIX 1501,36 1736,00 1317,00
AM FIX 725,37 774,00 644,00
bd PM FIX 725,65 774,00 643,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(04.11.2013-15.11.2013)
wahania dwutygodniowe ceny

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

Ag 23,09 20,45 32,48 18,23

wahania roczne ceny kasowej+

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Ostatnie dwa tygodnie byly bardzo wazne dla nastepnej dekady rozwoju Chin. Informacje
dochodzace z 3 Sesji Plenarnej Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin
z poczatku rozczarowaly inwestorow bardzo ogolnikowym zakresem reform. Jednak
obszerny raport opublikowany w piatek rozwial wszelkie watpliwosci — Paiistwo Srodka
wkracza na nowa Sciezke wzrostu, zmieniajac priorytety rozwoju i wprowadzajac nowy

kierunek reform.

Liderzy Chin wyznaczaja kierunek zmian w kraju

Po 3 Sesji Plenarnej Komitetu Centralnego
Komunistycznej Partii Chin, opublikowany
zostal raport zawierajacy kierunek reform na
najblizsze lata dla Panstwa  Srodka.
W dokumencie zostalo przedstawionych 60
kluczowych zmian dla kraju, obejmujacych
ekonomie, legislacje, ochrone sSrodowiska,
administracje oraz bezpieczenstwo narodowe.
Wedlug nowych ustalen, w przypadku szeroko
pojetej alokacji zasobdéw, rynek powinien
odgrywac¢ ,decydujaca” role — jest to znaczna
zmiana kierunku, kiedy to w dotychczasowych
zalozeniach mial on role tylko ,podstawowsg”.
Najwazniejsze reformy uwzglednione w raporcie
to:
= Stworzenie otwartych i przejrzystych rynkow,
ktorego uczestnicy powinni mie¢ mozliwosc
rozpoczecia dzialalnosci w zréznicowanych
sektorach (z wyjatkiem tych na "liscie
negatywnej") na sprawiedliwych zasadach.
= Nowe zmiany majg walczyc¢
z dotychczasowymi praktykami obejmujacymi
protekcjonizm i monopol, ktére hamuja
rozw6j jednolitego, ogoélnokrajowego rynku
i uczciwg konkurencje.
= Uwolnienie rynkowych
ksztaltowania cen dla wody, ropy, gazu,
energii elektrycznej, transportu
i telekomunikacji. Nadzor administracyjny
nad cenami ma pozosta¢c w sektorach
»kluczowych dla dobra publicznego”.
= Otworzenie gospodarki, poprzez latwiejszy
dostep do poszczegolnych sektoréw dla
kapitalu zagranicznego - np. dla sektora
finansowego, edukacyjnego czy uslug
medycznych. Jako miejsce zbierania
odpowiednich ,doswiadczen”, zgodnie z
oczekiwaniami, wyznaczono strefe wolnego
handlu w Szanghaju. Zaklada sie rowniez, ze
strefy wolnego handlu beda tworzone rowniez
w innych regionach kraju.
= Poglebienie reform w zakresie nauki,
technologii oraz R&D (badan i rozwoju) — to
rynek ma decydowa¢ o kierunku badan
i alokacji zasobow. Przyczyni¢ maja sie do
tego wzmocnienie ochrony patentowej oraz
postepujaca promocja badan i innowacji.

mechanizmow

= Sektor publiczny pozostanie kluczowy dla
gospodarki kraju. Prawa wlasnosciowe w
przypadku firm panstwowych jak
i prywatnych maja by¢é symetrycznie
nienaruszalne. Stopniowo ma by¢ rozwijana
wspolpraca pomiedzy kapitalem panstwowym
i prywatnym w nowych  projektach
rozwojowych.

» Podniesienie stopy wyptaty dywidendy =z
spoétek publicznych do poziomu 30% zyskow
do 2020 roku.

= Poglebienie reform dotyczacych nadzoru
wlascicielskiego w panstwowych
przedsiebiorstwach.

» Otwarcie systemu bankowego dla kapitatu
krajowego oraz miedzynarodowego.
Umozliwienie tworzenia nowych bankow
i instytucji finansowych dla inwestorow.

Ulatwienie mozliwosci pozyskania kapitatu
poprzez emisje akcji (I[PO) oraz rynek
obligacji.

» Zmiany w systemie podatkowym oraz wicksze
obcigzenie wydatkami publicznymi wladz
centralnych. Obecnie wladze lokalne
pobieraja okolo 50% z wplywow
podatkowych, odpowiadaja natomiast za
blisko 85% wydatkow. Plan zaklada nalozenie
podatku VAT na kolejne ustugi i towary (w

szczegblnosci na towary luksusowe czy
najbardziej energochlonne) oraz
wprowadzenie  podatkéw  zwigzanych z

wydobyciem kopalin, ochrong srodowiska
oraz sektorem nieruchomosci.

Reformy obejmujace sprzedaz i zakup ziemi —
rolnicy maja W wiekszym stopniu
partycypowac we wzroscie wartosci
sprzedawanych uzytkéw rolnych.

Zmiany w systemie rejestracji — tzw. ,hukou”,
ktore maja utatwi¢c dostep do sSwiadczen
socjalnych dla imigrantéw, ktorzy
przeprowadzili sie z obszarow wiejskich do
miast.

» Poluzowanie obecnej polityki ,jednego
dziecka” w przypadku kiedy jedno
z rodzicow jest jedynakiem (wczeS$niej

wymagano tego od obydwojga rodzicéw),
rodzina bedzie moglta mie¢ dwéjke dzieci.
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Raport zaklada, ze przedstawione reformy  inwestorzy — po publikacji raportu indeks na
zostang wprowadzone w Panstwie Srodka do  gieldzie w Hong Kongu obejmujacy akcje
2020 roku. Plan zaklada rowniez powolanie spotek w kontynentalnej czeSci Chin (Hang
specjalnego zespolu odpowiedzialnego za  Seng Mainland Composite Index) wzrést
wdrozenie reform. Na nowy kierunek zmian o blisko 5%.

w  Chinach z optymizmem zareagowali

Hang Seng Mainland Composite Index [pkt.]

7200

7000 -
6800 -
6600 -
6400 -
6200 -

6000 - ~ ~ ~ -
2013-07-11 2013-08-11 2013-09-11 2013-10-11 2013-11-11

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
OEksport w pazdzierniku ujeciu rocznym wzrést o 5,6% wobec oczekiwan rynkowych na
poziomie 1,7%.
OZ kolei import w analogicznym okresie wzrést o 7,6% rdr (oczekiwano wzrostu o 7,4%).
OlInflacja CPI wzrosta w pazdzierniku do 3,2% rdr, wobec 3,1% we wrzesniu.
OSprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 13,3% i byla nieznacznie nizsza od konsensusu
rynkowego na poziomie 13,4%.

mdm = miesiac do miesigca; rdr = rok do roku; kdk = kwartal do kwartalu nsa = bez uwzgledniania czynnikow
sezonowych;
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, SWIAT

Czwartkowe posiedzenie w Senacie USA bylo niezwykle istotne nie tylko z perspektywy
samych Standow Zjednoczonych, lecz niejako calego wspéolczesnego Swiata. Inwestorzy
skoncentrowali swoja uwage na Janet Yellen, ktéora odpowiadajac na liczne pytania
poruszyla szereg istotnych kwestii dostarczajac tym samym niezwykle cennych informacji
przyszlym kierunku dzialai FED. W ostatnich okresie rynki zostaly zaskoczone przez
decyzje Europejskiego Banku Centralnego, ktory obnizyl stope bazowa o 25 punktow
bazowych do poziomu 0,25%. Natychmiast po publikacji informacji zareagowal kurs
EURUSD, ktéry spadl z poziomu 1,3515 do 1,3331.

Gospodarka amerykanska: wzgledny spokodj na rynkach

Janet Yellen - wiceprezes Rezerwy
Federalnej, najblizsza wspoélpracowniczka
Bena Bernankego zostala oficjalnie

mianowana przez prezydenta Baracka
Obame na nowg szefowg amerykanskiego
banku centralnego — FED. Jezeli Senat
zatwierdzi nominacje Yellen — zostanie ona
pierwsza kobieta w historii, ktéra obejmie
stanowisko prezesa wspomnianej
instytucji. W wielu kwestiach poglady
Bernankego i Yellen sg bardzo zblizone, co
jest wynikiem dlugoletniej wspotpracy -
niejednokrotnie Yellen uwazana byla za

wspottworczynie polityki Luzowania
ilosciowego”. Przemawia to wiec za tym, iz
polityka FED-u nie powinna ulec

wiekszym zmianom w przyszlosci — co po
czeSci mialo juz odzwierciedlenie na
rynkach. W dniu posiedzenia w Senacie

USA podczas ktorego miala miejsce
wypowiedz przyszlej szefowej FED -
zachowania inwestorow na rynku

walutowym, surowcowym czy Wall Street
wykazywaly wzgledny spokoj. Pomimo
neutralnego zachowania indeksow S&P
500 czy NASDAQ - ktorych wzrost byt
relatywnie niewielki, wystarczajacy jednak

do pobicia kolejnych rekordow.
Wspomniany  wzrost zdaniem  wielu
ekonomistow nie ma  uzasadnienia
w obecnej sytuacji ekonomicznej -

podyktowany jest zaS emisja olbrzymiej
ilosci dolaréw, co tworzy na rynku akcji

swoista banke. Opinia szefowej FED
w danej kwestii zdaje sie¢ byc¢ nieco
odmienna - najogolniej rzecz ujmujac
mozemy odnieS¢ wrazenie, iz ceny akcji
moga miec uzasadnienie - co
w rzeczywistosci zdaje sie by¢ opinia dosc¢
kuriozalng. Janet Yellen wyglositla jednak
dosc¢ ciekawy poglad na temat ceny zlota —
zgola odmienny anizeli ten prezentowany
wczesniej przez Bena = Bernankego.
W odpowiedzi na pytanie co w jej opinii
stoi za wahaniami na rynku metali
szlachetnych — Yellen odpowiedziala, iz nie
sadzi, by kto$s obecnie posiadat model
wyjasniajacy ostatnie fluktuacje cenowe.
Nie mniej jednak zdaniem przyszlej
szefowej FED nie powinien budzic
watpliwosci fakt, iz zloto jest aktywem na
niepewne czasy, a jego cena powinna
rosna¢ w momencie, gdy sytuacja na
rynku finansowym staje sie napieta. Byla
to wypowiedz znacznie bardziej
satysfakcjonujaca niz ta wyrazona przez
Bernankego, ktory stwierdzil: ,Nikt tak
naprawde nie rozumie cen zlota i jak takze
nie udaje, ze je rozumiem”. Z wystapienia
Yellen mozemy ostatecznie wnioskowac, iz
gospodarka amerykanska oraz rynek pracy
potrzebuja dalszego wsparcia ze strony
Rezerwy Federalnej - co wiecej jak
podkresla szefowa FED w danej kwestii
jest jeszcze wiele do zrobienia.

EBC niespodziewanie tnie stopy

Wyrazny spadek inflacji w strefie euro
rozbudzitl rynkowe oczekiwania, ze Europejski
Bank Centralny (EBC) zredukuje stopy
procentowe na kolejnym posiedzeniu - na
listopadowym posiedzeniu rynek nie oczekiwat

zadnych ruchéw ze strony EBC. Analitycy
ankietowani przez agencje Bloomberg
spodziewali sie, ze EBC utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Tylko
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trzech z 70 ankietowanych ekonomistow
stawialo na obnizke stop proc. w strefie euro.

EBC zdecydowal jednak obnizy¢ stopy juz
w tym miesiacu — stope bazowa o 25 pb do
0,25%, pozostawiajac stope depozytowa na
poziomie 0%. Niska presja na wzrost cen
w strefie euro jest glownym powodem decyzji
Europejskiego Banku Centralnego o obnizce
stop proc. Jesli tempo wzrostu cen bedzie sie
utrzymywalo znacznie ponizej celu EBC, bank
moze rozwazy¢ kolejne kroki zaradcze -
powiedzial w czwartek prezes EBC. Dodatkowo
Mario Draghi powiedzial, ze ,stopy procentowe

na poziomie obecnym lub nizszym utrzymajg
sie przez dluzszy czas”.

EBC wydluzyl réwniez horyzont, w ktorym
prowadzone beda nieograniczone operacje
plynnosciowe dla bankéw komercyjnych. Co
wazne, szef EBC podkreslil, ze EBC nie dotart
jeszcze z gléwna stopa procentowa do poziomu
zerowego, co oznacza, ze zasadniczo
ewentualna dalsza obnizka stoép jest nadal
mozliwa. Inflacja w strefie euro wyniosla
w pazdzierniku 2013 r., w ujeciu rdr 0,7 proc.
We wrzesniu ceny konsumpcyjne wzrosty rdr o
1,1 proc. Cel inflacyjny EBC zaklada inflacje na

poziomie bliskim, ale ponizej 2 proc.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

OLiczba miejsc pracy w USA poza rolnictwem wzrosta we wrzesniu o 204 tys. wobec wzrostu
o 163 tys. po korekcie miesiac wczesnie;j.

OLiczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasilek dla bezrobotnych w USA spadia
w ubieglym tygodniu o 2 tys. wobec poprzedniego tygodnia i wyniosta 339 tys.

O Deficyt handlowy USA wzrést we wrzesniu do 41,8 mld USD, z 38,7 mld USD miesiac wczesniej
i byl wyzszy od oczekiwan.

OProdukcja przemystowa w USA spadla w pazdzierniku 2013 r. 0 0,1% m/m po wzroscie o 0,7%
m/m we wrzesniu i wobec oczekiwanego wzrostu o 0,2%.

OIndeks optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan spadl w listopadzie do 72 pkt. z 73,2 pkt. zanotowanych w paZdzierniku i wobec
oczekiwanego wzrostu do 74,5 pkt.

OWedlug wstepnych danych PKB USA rést w Q3 w rocznym tempie 2,8% po wzroscie w tempie
rocznym 2,5% w Q2 i wobec oczekiwan 2,0%.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

OPKB w strefie euro wzrost w Q3 o 0,1% kdk po wzroscie o 0,3% w Q3 i byt zgodny
z oczekiwaniami. W ujeciu rok do roku PKB spadt o 0,4% po spadku o 0,6% w Q2.

ODynamika PKB Niemiec wyniosta w trzecim kwartale 0,3% kdk i 0,6% rdr wobec 0,5% rdr w
drugim kwartale.

OAgencja S&P's obnizyla dlugookresowy rating zadluzenia Francji do AA z AA+; perspektywa
ratingu zostata podwyzszona do stabilnej z negatywne;j.

OProdukcja przemystowa w strefie euro spadla we wrzesniu o 0,5% mdm po wzroscie o 1,0%
m/m w sierpniu, a spadek byl nieco gtebszy od oczekiwan.

OIndeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, spadl w pazdzierniku do
51,6 pkt. z 52,2 pkt. we wrzesniu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

OBank centralny Czech, zgodnie z oczekiwaniami nie zmienil stop procentowych. Gléwna stopa
procentowa wynosi nadal 0,05%.

ONarodowy Bank Czech prawdopodobnie bedzie staral sie utrzymac¢ kurs korony na poziomie
okolo 27 za euro przynajmniej przez najblizsze 18 miesiecy, powiedzial prezes banku Miroslav
Singer. Dealerzy i analitycy szacuja, ze bank kupil w ubieglym tygodniu miedzy dwa a piec
miliardéw euro, ostabiajac korone o blisko pie¢ procent.

OW III kwartale 2013 roku Produkt Krajowy Brutto (PKB) Japonii wyhamowatl do 0,5% w ujeciu
kwartalnym (po uwzglednieniu czynnikow sezonowych) z 0,9% kwartal wczesniej. W ujeciu
annualizowanym PKB Japonii wzrost w okresie lipiec-wrzesien 2013 roku o 1,9% wobec 3,8%
w II kwartale i wobec prognozowanego wzrostu o 1,7%.

mdm = miesiac do miesigca; rdr = rok do roku; kdk = kwartal do kwartalu nsa = bez uwzgledniania czynnikow
sezonowych; proc. = %;
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Ostatnie dwa tygodnie byly obfite w publikacje dotyczace polskiej gospodarki, sprawiajac
inwestorom kilka niespodzianek. PKB Polski w trzecim kwartale wzrost o 1,9% rok do roku,
przewyzszajac szacunki rynkowe. Nizsza od prognoz z kolei okazala sie¢ inflacja i w
pazdzierniku wyniosta 0,8% rok do roku. Niespodzianke sprawilo rowniez saldo obrotow
towarowych, ktoére w pazdzierniku znalazlo si¢ na historycznym, rekordowo wysokim

poziomie +673 miln euro.

Wzrost PKB i spadek inflacji

Z rynku dochodza pozytywne informacje
o stopniowej poprawie koniunktury.
Objawami tego sa miedzy innymi wzrost
zatrudnienia, widoczny w spadku z 345 tys.
do 336 tys. liczby nowo zarejestrowanych
bezrobotnych. Za wzrostem zatrudnienia nie
podaza jednak dynamika plac. Kolejnym
czynnikiem, ktéry moze wplynac¢ na poziom
PKB jest poprawa koniunktury
konsumenckiej. Dodatkowo stopniowy wzrost
nakladéw brutto na Srodki trwale, jak rowniez
eksport netto moga sie przyczyni¢ to
spelnienia sie pozytywnego scenariusza.
Wedtug danych GUS dynamika PKB w trzecim
kwartale byla rowna 0,6% kw/kw oraz 1,9%
rdr, pomimo mediany prognoz na poziomie
1,0% rdr. Zgodnie z raportem NBP, dynamika
polskiego PKB bedzie ksztaltowaé sie na

poziomach: 1,3% w roku biezacym, 2,9%
w roku 2014 oraz 3,3 w 2015.

Prognozy Ministerstwa Gospodarki sugeruja,
ze wskaznik CPlI w listopadzie wzrosnie do
0,9% rdr, co oznacza wzrost w stosunku do
poziomu 0,8% rdr z pazdziernika (1% rdr we
wrzesniu). Jednym 2z powodow niskiego
poziomu inflacji moze by¢ spadek cen
zywnosci, ale rowniez obnizenie cen gazu oraz
stabilny poziom cen energii elektrycznej. Co
wiecej, zdaniem NBP nie ma obawy, ze
inflacja, pomimo mozliwosci wzrostu
w niedlugiej perspektywie, wréci do poziomu
celu inflacyjnego w calym okresie obecnej
projekcji inflacyjnej. Zgodnie z informacjami
z listopadowego raportu NBP, poziom inflacji
w Polsce wyniesie 1% w roku biezacym, 1,7%
w roku 2014 oraz 1,9% w roku nastepnym.

Saldo obrotéw towarowych [w min euro]

1000
500
2000 2001 2002 2003
-500
-1000
-1500

-2000

-2500

2007 2008 20 0 2011 2012 |2

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
OPodaz pieniadza M3 wzrosta w pazdzierniku o 5,9% r/r po wzroscie o 6,1% we wrzesniu
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OlInflacja CPI nieoczekiwanie spadla w pazdzierniku do 0,8% rdr z 1,0% rdr we wrzesniu.

OWedlug szybkiego szacunku GUS, wzrost gospodarczy w Polsce przyspieszyl w Q3 do 1,9 rdr z
0,8% rdr w Q2.

OWskaznik PMI w polskim przetworstwie wzrost w pazdzierniku do 53,4 pkt, z 53,1 pkt we
wrzesniu, wskazujac na najszybsza poprawe koniunktury w przemysle od kwietnia 2011 r.

ONarodowy Bank Polski podal, ze deficyt w obrotach biezacych we wrzesniu wyniost 1024 min
EUR wobec 785 mln EUR deficytu w sierpniu i wobec mediany prognoz na poziomie 813 mln
EUR. Na wartos¢ tego salda zlozyly sie: dodatnie salda obrotéw towarowych (673 mln EUR)
i ustug (279 mln EUR) oraz ujemne salda dochodow (1825 mln EUR) i transferéw biezacych
(151 mln EUR).

OInstytut Ekonomiczny Narodowego Banku Polskiego prognozuje, ze po zmianach w OFE
w 2014 roku sektor finanséw publicznych odnotuje nadwyzke na poziomie 5,3% PKB

OlInflacja CPI w pazdzierniku wyniosta 0,2% m/m i 0,8% rdr wobec 1,0% rdr miesiac wczesniej.

OlInflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosci i energii, wzrosta w pazdzierniku do 1,4% rdr z
1,3% rdr we wrzesniu.

OPrognozy rynkowe zakladaly inflacje na poziomie 1,0% rdr.

Olnstytut Samar poinformowal, ze produkcja samochodéw osobowych i dostawczych
w pazdzierniku 2013 roku wyniosta 48 881 sztuk, co oznacza spadek o 9,12% mdm i 4,69%
rdr.

ODeficyt budzetu panstwa po pazdzierniku wynioést 39,5 mld PLN wobec 29,6 mld PLN po
wrzesniu. Po 10 miesiacach deficyt stanowit 76,5% calorocznego planu w kwocie 51,6 mld PLN.

OPrezydent powola nowego czlonka RPP w miejsce Zyty Gilowskiej pod koniec listopada lub na
poczatku grudnia.

OMPiPS podalo ze stopa bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 13,0%, podobnie jak we wrzesniu.

ORada Polityki Pienieznej, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienila stép procentowych. Stopa
referencyjna jest nadal rekordowo niska i wynosi 2,50%.

OKomisja Europejska w swojej najnowszej prognozie ocenia, ze polski wzrost gospodarczy
przyspieszy z 1,3% w 2013r. do 2,5% w 2014r. i 2,9% w 2015r.

mdm = miesiac do miesigca; rdr = rok do roku; kdk = kwartal do kwartalu nsa = bez uwzgledniania czynnikow
sezonowych; proc. = %;

NOTOWANIA Z OKRESU 04.11.2013-15.11.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 04.11.2013-15.11.2013)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodmowa dwutygodniowe wahania roczne*
oficjalne! zmiana [%]
MAX? MIN3 MAX? MIN3
USD/PLN 3,1172 2,18% 3,1534  3,0183 3,3878 3,0183
EUR/PLN 4,1890 0,29% 4,2195 4,1544 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3460 -1,64% 1,3832 1,3296 1,3832 1,2746

! 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 04.11.2013-15.11.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1746 3,3724 3,0271
EUR/PLN 4,1997 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3232 1,3805 1,2768

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
4 listopada - 15 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
,2Codziennik” 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: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, Ibma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezplatne logowanie)
- srebro i ztoto www.lbma.org.uk/stats/silvfixg
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics cover.html

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikow Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkoéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrodlach, w
ktorych wiarygodno§é 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@kghm.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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