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PODSUMOWANIE
Obecnie, najwieksze banki centralne na Swiecie znajduja sie w réznych fazach cyklu
monetarnego. Kontynuacja akomodacyjnej polityki pienieznej w Strefie Euro stoi

w sprzecznoSci z zapowiedziami Fed odnosSnie ograniczenia polityki luzowania iloSciowego.
Mniejsze banki centralne rowniez nie kopiuja ruchow krajow z najblizszego otoczenia.
Podczas gdy brazylijski bank centralny zacieSnia warunki monetarne, w Chile drugi raz
z rzedu doszlo do obnizki stép procentowych.

EBC chce nowego LTRO

Po niespodziewanej obnizce stop procentowych Glowna  zmiang  (prawdopodobna, gdyz
do poziomu 0,25%, Europejski Bank Centralny  oficjalnej informacji z EBC jeszcze nie ma)
(EBC) rozwaza ponowne uruchomienie LTRO, w stosunku do wczesniejszych wersji programu

czyli  europejskiego  wydania  luzowania  LTRO jest jego prawdopodobne skrécenie do 12
ilosciowego (quantitative easing). Zdaniem = miesiecy oraz zawezenie odbiorcow do bankow,
M. Draghiego, wzrost gospodarczy w Strefie  ktére zadeklaruja cheé¢ udzielania kredytéow dla
Euro stat sie faktem, jednak wciaz istnieje  firm z wyznaczonych sektoréw.

duzo ryzyk zwiazanych z jego stabilnoScia.

Znaczne przyspieszenie tempa polskiego PKB

Potwierdzenie wstepnego odczytu PKB na
poziomie 1,9% swiadczy o znacznym 6 -
przyspieszeniu tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce. Rozbicie na komponenty zakonczyto
negatywny trend w spozyciu indywidualnym, 4 1
a dodatkowo pokazalo pozytywna tendencje 3 |
w inwestycjach, ktorych negatywna
kontrybucja zostala znacznie ograniczona.
Czynnikiem, ktéry przykuwa uwage jest
rosnaca aktywnosc¢ gospodarcza przy
umiarkowanym wzroscie cen. Ostatni odczyt

Dynamika realnego PKB (% r/r)
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Obnizka stop prowadzi do pozadanej deprecjacji peso

Po pazdziernikowej obnizce stép procentowych,

chilijski bank centralny postanowil ponownie 650
zredukowa¢ koszty finansowania, o kolejne 25 625
pkt bazowych, do poziomu 4,50%. Gléwna
ey . . : . 600 -
przestanka do obnizenia stép jest niska inflacja
oraz spowolnienie gospodarcze, zar6wno po 375 1
stronie popytu jak i produkcji. Z informacji po 550 -
posiedzeniu wynika, zZe czlonkowie rady 525 -
monetarnej sg zadowoleni z efektu obnizenia 500 |
stop procentowych w pazdzierniku, gdyz
zgodnie z oczekiwaniami spadly stopy 475 1
procentowe wzdluz calej krzywej, a peso uleglo 450 ' ' ' ' ' ' '
znacznej deprecjacji, osiagajac najniZszy ) sty 09 wrz09 maj 10 sty1l wrz1l majl12 sty 13 wrz13
poziom od ponad dwdch lat. Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 910 - 7 140 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w poniedzialek 25 listopada, a minimalna w czwartek 19 listopada. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 26 listopada i wyniosla ona 7 071 USD/t,
a najnizsza 19 listopada - 6 947 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych warrantéw

spadla o 13 725 ton do poziomu 265 725 ton.

CRU chce wprowadzié¢ dzienne notowania indeksow TC/RC

Poczawszy od 2014 roku firma consultingowa
branzy metali, CRU, zamierza kwotowac¢ oplaty
za przerob miedzi (TC/RC). W przypadku
sukcesu nowego produktu, na rynku miedzi
moze dojS¢ do przelomu na podobna skale jak
z rynkiem rudy zelaza. Na tym rynku, po
wprowadzeniu dziennych notowan premii
przerobowych, producenci masowo odwrocili
sie od zakontraktowanych w dlugim terminie
premii przerobowych na rzecz tych
pochodzacych z CRU. Wprowadzenie
dziennych indekséw cenowych budzi jednak
watpliwosci czeSci branzy miedziowej, ktoéra
zastrzezenia co do nowego rezimu rynkowego
argumentuje stopniem skomplikowania rynku.
Dla branzy, najwiekszymi zagrozeniami sg
zdecydowanie zmniejszenie elastycznosci
podczas negocjowania  kontaktéw, gdyz
rynkowe kwotowania beda automatycznie
ustala¢ wartoS¢ premii na kolejne lata.
Dodatkowo, firmy goérnicze oraz huty obawiajg
sie, ze kwotowania bedg ustalane przy niskiej

ptynnosci indekséw, co bedzie byé moze
wspomagato manipulacje kwotowaniami.
Wydaje sie, ze CRU dazy do wiekszego
yJurynkowienia” premii przerobowych, gdyz
obecnie rynek dziala na zasadzie benchmarku,
ktory ustalaja miedzy soba firma wydobywcza
BHP Billiton oraz huty Pan Pacific Copper,
zawierajgce roczny kontrakt mna przerob
koncentratow. Zgodnie z zapowiedzig Christine
Meilton, na poczatku 2014 roku ma zostac
opublikowany testowy indeks, ktory
w przypadku akceptacji branzy zmienilby sie
w benchmark w okolicach pazdziernika, czyli
w czasie kontraktacji na kolejny rok.

CRU bedzie dazylo do stworzenia trzech
indeksoéw: indeksu o standardowej, wysokiej
jakosci oraz o standardowej jakosci, jednakze
na podstawie transakcji zawieranych pomiedzy
traderami a hutami. Indeksy bedag
uwzglednialy koszty frachtu oraz warunkéw
finansowania.

Spadek zapasow w Europie, Azji i USA

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 27 825 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 423 825 ton. Spadki
odnotowano w magazynach azjatyckich (18 125
ton), europejskich (4 750 ton) oraz USA (4 950
ton). W tym okresie iloS¢ zrealizowanych
warrantow spadla o 13 725 ton do poziomu
265 725 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
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Spadek zapasow na gietdzie Comex i w Szanghaju

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwéch tygodniach o 21 922 ton
i wynibést 148 670 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie
0 2 838 tony i wyniost 17 305 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 52 585 tony nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniost tacznie
589 800 ton.
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Kolejne firmy wycofuja sie z handlu fizycznego na LME

Transakcje zawierane na parkiecie LME
poprzez rzeczywista licytacje odpowiadaja
obecnie za okolo 5% catego wolumenu. To
bardzo niewiele w poréwnaniu z handlem
telefonicznym, ktory ma ponad
dziesieciokrotnie wickszy udziat oraz
elektronicznym, ktory odpowiada za 40%.
Dodatkowo LME, ktora odpowiada za 80%
Swiatowego handlu kontraktami futures na
rynku metali, jest ostatnia gielda w Londynie
z fizycznym parkietem, zwanym zargonowo
sringiem”. Po  wycofaniu sie  takich
znaczacych firm jak Barclays PLC czy Natixis
SA, czlonkow pierwszej kategorii, czyli tych
mogacych zawiera¢ transakcje w ten sposob,
zostato na LME dziesieciu, miedzy innymi JP
Morgan Chase czy Societe Generale. Pomimo
spadku zainteresowania taka forma handlu,
firma Hong Kong Exchanges & Clearing Ltd.
zobowiazala sie kontynuowania tej metody
zawierania transakcji przynajmniej do konca
2015 roku. Dawniej, cztonkostwo w handlu
na parkiecie gieldy bylo bardzo pozadane.
Obecnie, w epoce handlu elektronicznego,

branie udzialu w fizycznym handlu na
parkiecie wydaje sie by¢ anachronizmem.
Dodatkowo ciezko réwniez rozpatrywacé koszt
55 tys. funtéw za samo czlonkostwo
pierwszej kategorii, jako dobrze wydane
pieniadze. Uwzgledniajac roéwniez pensje
teamu oraz dodatkowe optaty, pelen koszt
oscyluje w granicach 2-4 milionéw funtéw.
Jest jednak dobry powdd dla ktérego gielda
utrzymuje ,ring”. Ta forma zawierania
transakcji okazuje sie by¢ idealna do
zawierania szybciej i w wiekszym wolumenie
niz przy innych metodach handlu, transakcji
typu ,carry trade”. Ten argument nie
przekonuje jednak innych znaczacych gield,
ktore juz zamknely swoje fizyczne parkiety.
Jedna z ostatnich byla amerykanska ICE
Futures, ktéra w 2008, po 128 latach
dziatalnosci postanowita skupi¢ sie tylko na
handlu telefonicznym i elektronicznym.
Pomimo sygnatéw z rynku i konkurencji,
zarzad LME oswiadczyl, ze bedzie utrzymywat
swoj ,ring” tak dlugo, jak dlugo bedzie na
nim odpowiednia ptynnos¢ i wolumen.

Chinski regulator walczy z ,,shadow banking”

Chinskie wladze planuja ograniczy¢ rosnace
w szybkim tempie transakcje
miedzybankowe, ktére stuza do ominiecia
restrykcyjnej polityki kredytowej. Celem
wprowadzenia regulacji jest ograniczenie
ekspansji kredytowej, a co za tym idzie
ryzyka kryzysu finansowego w razie
spowolnienia gospodarczego w Chinach.
Wedlug szacunkow agencji Fitch,
wspoélczynnik dlugu do PKB w skali catlej
gospodarki siegnie 218% PKB do konca 2013
roku. Poziom ten oznacza wzrost o 87
punktéow procentowych w stosunku do
poziomu z 2008 roku. Jak ostrzegt
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w wielu
krajach szybki wzrost dlugu byl powodem
zaistnienia kryzysu finansowego. W ramach
walki z niepozadanymi praktykami
w czerwcu tego roku, bank centralny Chin
gwaltownie ograniczyl akcje kredytowa co
spowodowalo skok krétkoterminowych stop
pozyczkowych do poziomu historycznego
maksimum. Dzialanie to zostato
zinterpretowane wlasciwie - jako impuls do
ograniczenia dziatalnosci systemu ,shadow
banking”. Uzupelnieniem sygnatow
rynkowych wysylanych przez chinskiego
regulatora jest zmiana regulacji dotyczacych

wyplacalnosci oraz wspoélczynnika pozyczek
do depozytow, ktore powinny pomoc
w ograniczeniu niepozadanych poziomoéw
ekspansji kredytowe;. Transakcje
miedzybankowe byly do niedawna metoda na
obejsScie przepisow, jako ze nie dotyczyla ich
wiekszoS¢ ograniczen. To za§ prowadzilo do
wzrostu ryzyka, szczegbélnie w przypadku
malych i Srednich bankow. Jednym z celéw
obecnej regulacji jest ograniczenie
skomplikowanych struktur transakcyjnych,
takich jak na przyklad transakcje tréjstronne
badz powiernicze. Te, udzielajace czesto
ryzykownych pozyczek instytucje
odpowiadaja obecnie za 11% caltego rynku
kredytéw dla firm. Dodatkowo, wiele
z pozyczek udzielanych przez trusty ptynie do
sektorow, w ktorych finansowanie miato by¢
ograniczane, takich jak budownictwo.
Kolejnym celem regulacji sa tak zwane
Sdrawer agreements”, w Lktéorych bank
z dostepem do kapitatu, ale ograniczeniem
z tytutu regulacji zawiera niejawna umowe
z bankiem o mniejszym dostepie do
finansowania, ale wolnymi limitami w celu
udzielenia kredytu, gdzie to pierwszy bank
tak naprawde udziela pozyczki, choc¢
w rzeczywistosci drugi z nich jest formalng
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strona w transakcji kredytowe;j.
Dodatkowymi zabezpieczeniami
wynikajacymi z regulacji ma by¢ réwniez
ograniczenie horyzontu czasowego transakcji

miedzybankowych, jak réowniez ograniczenie
ekspozycji na kontrahentow
nieprzekraczajacej 50% kapitatu Core Tier 1.

Goldman Sachs przymierza sie do sprzedazy swoich magazynéw

Bank rozpoczal nieoficjalne negocjacje
z firmami chetnymi do zakupu firm
magazynowych nalezacych do banku po
ogloszeniu nowych regulacji rynku
surowcowego. Ws$rod ponad tuzina firm
znalazlo sie wielu potencjalnych kupcéow
z rynkéw  wschodzacych, miedzy innymi
chinski Minmetals oraz firma
ubezpieczeniowa Ping An, jak rowniez
brazylijski bank Grupo BTG Pactual SA.
Goldman Sachs planowal juz sprzedaz
swoich aktywow w firmach magazynowych
na poczatku tego roku, ale odlozyt swojq
decyzje na poézniej w oczekiwaniu na
ostateczny projekt regulaciji. LME
zdecydowata sie na wprowadzenie nowych
zasad dotyczacych magazynéw, ktérych
zamierzeniem  bylo skrocenie  kolejek
i zwiekszenie transparentnosci. Dodatkowym
impulsem do sprzedazy byla réwniez
zapowiedZ Rezerwy Federalnej dotyczaca
Scislejszej kontroli nad rola jaka sprawuja
firmy z Wall Street na rynku surowcowym.

Goldman Sachs nalegal wcze$niej na
zatrzymanie firm magazynowych w swoim
portfelu jak rowniez zapewnial, ze jako bank
dla ktérego bardzo wazny jest rynek
surowcowy, nie podazy za konkurencja i nie
wyprzeda swoich aktywow. Przelom nastapit
prawdopodobnie po oswiadczeniu Janet
Yellen, ze jako przyszly szef Fedu planuje
wprowadzi¢ nowe regulacje. Dotyczy¢ one
beda prawdopodobnie udzialéw bankéw
w magazynach, elektrowniach, magazynach
weglowodoréow oraz innej infrastruktury.
Bank jednak wutrzymuje, ze ich firma
magazynowa zostala zakupiona poprzez
transakcje private equity co zgodnie
z prawem pozwala bankowi posiada¢ ja
w swoim portfelu przez okres dziesieciu lat,
jezeli tylko znajduje sie pod osobna od
swoich traderéow surowcowych jurysdykcja.
Goldman Sachs zakupil firme magazynowsa
Metro w 2010 roku za 500 milionéw dolarow.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczaqce rynku miedzi w

ubieglych dwoch tygodniach:

Zijin Mining jest gotowe to rozwiniecia mocy
produkcyjnych w swoich trzech kopalniach.
Planowane wydobycie w projekcie Xinjiang
ma wzrosnacé¢ do 45 tys. ton miedzi do konca
2016 roku. W kopalni Zijinshan ma wynies¢
ono 60 tys. ton w roku nastepnym,
a w Duobaoshan 65 tys. ton do konca 2018
roku.

LME planuje wprowadzenie w najblizszym
czasie mozliwosci zawierania kontraktéw
opartych na Yuanie. Dodatkowo, gietda
rozwaza rowniez wprowadzenie kontraktow
na bazie wegla energetycznego oraz rudy
zelaza.

Zgodnie ze swoim planem strategicznym na
lata 2013-2015, LME przymierza sie do
rozpoczecia dziatalnosci W godzinach
pokrywajacych sie z azjatycka strefa
czasowg. Ta najwieksza od wprowadzenia
elektronicznego rozliczenia zmiana jest

podyktowana checia zwiekszenia swojego
udzialu w rynku w Hong Kongu.

Do konca roku 2015, chinskie moce
produkcyjne  miedzi rafinowanej maja
wzrosnaé z okoto 9,06 do 10 milionow ton
rocznie. SpecjaliSci sugeruja jednak, ze taki
wzrost wcale nie musi przelozy¢é sie na
spadek importu. Zapotrzebowanie na miedz
we wrzesniu w Chinach ksztaltowalo sie na
poziomie 690 tys. ton, skutkujac nadwyzka
na poziomie 105 tys. ton.

Shanghai Futures Exchange zachecona
sukcesem nocnych rozliczen zlota i srebra
planuje wprowadzi¢ probnie rozliczenia
metali bazowanych w takim samym trybie.
Taki system rozliczen ulatwi traderom
arbitraz pomiedzy cenami na rynku
Chinskim a pozostalymi rynkami w innych
strefach czasowych.
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NOTOWANIA Z OKRESU 18.11.2013-29.11.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(18.11.2013-29.11.2013)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 7 027,00 0,85% 7 030,00 0,78%
Sn 22 530,00 -1,94% 22 600,00 -1,53%
Pb 2 051,50 -1,04% 2 076,00 -0,72%
Zn 1 859,00 -0,05% 1 877,50 -0,66%
Al 1711,00 -1,55% 1 754,00 -1,76%
Ni 13 415,00 -2,01% 13 480,00 -1,89%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 29.11.2013).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(18.11.2013-29.11.2013)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX? MIN3 MAX2 MIN3
Cu 7 140,00 6 910,00 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
(18.11.2013-29.11.2013)

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

settlement! settlement? settlement3

Cu 7 332,22 8 242,50 6 637,50

Sn 22 258,63 25 200,00 19 275,00

Pb 2 141,85 2 448,00 1 949,00

Zn 1 903,50 2 187,50 1 784,00

Al 1 854,38 2 123,00 1701,00

Ni 15 096,97 18 600,00 13 160,00

1.2.3 Od poczqatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(18.11.2013-29.11.2013)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 423 825 -27 825 320 500 103 325
Sn 10 905 -650 12 800 -1 895
Pb 231 375 -5 300 317 700 -86 325
Zn 962 250 -35950 1220 725 -258 475
Al 5470 425 170 775 5210 350 260 075
Ni 251 862 7 044 141 690 110 172
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w poniedziatek
25 listopada (1231,75 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w poniedzialek
18 listopada (1283,50 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale 19,52 - 20,80
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano w poniedzialek 18
listopada, a minimalna w czwartek 28 listopada. W przypadku notowan oficjalnych cen fix
na Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 18 listopada
(20,64 USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 25listopada (19,71 USD/uncje).

ZLOTO

Pazdziernikowe posiedzenie Rezerwy Federalnej mialo znaczacy wplyw na notowania ztota — kurs
ulegl dos¢ znaczacemu obnizeniu zmniejszajac tym samym dystans do 3-letniego minimum
wynoszacego blisko 1180 USD/troz. Jednym 2z gléwnych powodoéw zaistnialej sytuacji byly
spekulacje odnos$nie wczesniejszego ograniczenia programu luzowania iloSciowego — ktéry mégtby
mie¢ miejsce juz w grudniu biezacego roku. Jest to jednak dos¢ watpliwy scenariusz, jako
ze najblizsze posiedzenie bedzie ostatnim, w ktorym przewodzil bedzie Ben Bernanke.
Zainicjowanie procesu ciecia QE jest tym bardziej malo prawdopodobne, jako ze wigkszoscig
w FOMC sa zwolennicy ekspansywnej polityki monetarnej. Zdaniem licznych analitykow
prawdopodobnym terminem ograniczenia przez Fed programu skupu aktywéw jest marzec 2014
roku. Dla inwestoréw kluczowymi moga okazac sie réwniez decyzje EBC — mianowicie obnizenie
gléwnej stopy procentowej oraz plany wprowadzenia ujemnych stép procentowych w przysztosci,
moga niejako Swiadczy¢ o nienajlepszej kondycji gospodarki europejskiej. Niezwykle istotnym
faktem jest rowniez stale zwiekszajacy sie popyt na zloto ze strony Chin - ktére zdaniem wielu
ekonomistéw juz niebawem przegonia pod tym wzgledem Indie stajac sie tym samym najwiekszym
konsumentem na $wiecie. Wedlug raportu Swiatowej Rady Zlota Chiny przescigna Indie jeszcze
w tym roku - dokonujac oficjalnego zakupu ponad tysiaca ton zlota. W ciagu 10 miesiecy
biezacego roku chinski import ztota z Hong Kongu wyniost 955,9 ton - blisko dwukrotnie wigecej
niz w roku ubieglym. W samym pazdzierniku z Hong Kongu trafilo do Chin 129,9 ton zlota - co
stanowilo niemalze trzykrotno§é popytu w analogicznym okresie roku 2012. Mimo wszelkich
zawirowan oba kraje bedace odpowiedzialnymi za polowe Swiatowego popytu na zloto stale
zwiekszaja jego zakup. W przypadku Indii nie pomogly réwniez restrykcje rzadowe majace
ograniczy¢ zakupy zlotego kruszcu, ktére ostatecznie i tak w przeciggu ostatnich 4 kwartalow
zwiekszyly sie o 24% w porownaniu z analogicznym okresie roku poprzedniego.

SREBRO

Srebro podazalo w Slad za zlotem - co po raz kolejny mozna tlumaczy¢ brakiem istotnych
z punktu widzenia inwestoréow informacji specyficznych tylko dla tego metalu. Ponownie
kluczowym dla inwestorow bylo ksztaltowanie sie kursu zlota. Strona popytowa na srebro
generowana przez przemyst wciaz nie wykazuje zwiekszenia zapotrzebowania na bialy metal, co
w krotkiej perspektywie czasowej moze skutkowaé obnizka jego ceny.
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NOTOWANIA Z OKRESU 18.11.2013-29.11.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(18.11.2013-29.11.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;}ifg(r)lin[;slwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 19,93 -3,42% -41,52%
Au AM FIX 1 245,25 -2,85% -28,73%

PM FIX 1 253,00 -2,66% -28,42%
Pt AM FIX 1 367,00 -5,27% -14,83%

PM FIX 1 376,00 -4,31% -14,69%
Pd AM FIX 722,00 -1,77% 9,56%

PM FIX 724,00 -0,69% 8,46%

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 GMT), poziomy z dnia 29.11.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(18.11.2013-29.11.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 24,1519 32,2300 18,6100
AM FIX 1425,64 1692,50 1203,25
Au PM FIX 1425,58 1693,75 1192,00
AM FIX 1497,33 1730,00 1323,00
pt PM FIX 1496,61 1736,00 1317,00
AM FIX 725,13 774,00 644,00
Pd PM FIX 725,41 774,00 643,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(18.11.2013-29.11.2013)

wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 20,86 19,58 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 0d poczqtku roku kalendarzowego.
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CHINY

Ostatni miesiac byl bardzo wazny dla nastepnej dekady rozwoju Chin. Informacje
dochodzace z 3 Sesji Plenarnej Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin
z poczatku rozczarowaly inwestorow bardzo ogélnikowym zakresem reform. Jednak
obszerny raport opublikowany w kolejnych dniach rozwial wszelkie watpliwosci — Pafistwo
Srodka wkracza na nowa $ciezke wzrostu, zmieniajac priorytety rozwoju i wprowadzajac
nowy kierunek reform.

Ponizej zaprezentowane 2zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki Chin
w ubieglych dwéch tygodniach:

— Wedlug chinskich zrédet rzadowych, wykorzystanie zdolnosci przerobowych w pierwszej
polowie roku wynosito okoto 78%. Bylo wiec najnizsze od czwartego kwartatu 2009 roku. Jak
podata Komisja Rozwoju i Reform, najwazniejsza chinska agencja planistyczna, w pierwszej
polowie roku az 21 z 39 sektoréw. Aby zapobiec podobnej sytuacji w przysztosci, rzad planuje
wprowadzenie szeregu regulacji, ktore ogranicza rozdete sektory gospodarki. Chodzi tu
szczegoblnie o sektor stalowy, aluminiowy i produkcji szkla.

— Analitycy firmy Codelco, sa spokojni o popyt na czerwony metal w nadchodzacych latach,
pomimo przewidywanego ostabienia tepa wzrostu PKB. Chiny sa dla Codelco klientem
priorytetowym, gdyz odpowiadaja za 40% wolumenu sprzedazy firmy. Pozytywne sygnaly ze
strony popytu moga przerwac¢ spadkowy trend cen miedzi, ktéra stracila 11% od poczatku
roku. Analitycy Goldman Sachs przewiduja z kolei kolejne spadki nawet do poziomu 6200
dolaréw za tone do konica 2014 roku. Pomimo ochlodzenia gospodarki chinskiej, motorem
napedowym dla popytu na miedz moze okazac sie rosngca klasa sSrednia, wspierajaca sektor
ushug.

— Zgodnie z przewidywaniami Bloomberga, chinskie PKB wzrosnie w nadchodzacym roku
0 7,4% w stosunku do 7,6% w tym roku. Na ostatnim szczycie Komunistycznej Partii Chin
ogloszono serie planowanych reform, miedzy innymi rozszerzenie prawa wlasnosci gruntow,
rozluznienie polityki jednego dziecka oraz rozwéj partnerstwa publiczno-prywatnego.

— Jednym z krokéw ktore Codelco zamierza przedsiewziac jest zwiekszenie marz dla chinskich
odbiorcéw o 41% do 138 dolarow za tone, po tym jak ceny zostaly podniesione dla
europejskich kontrahentow o 32%. Rozmowy z klientami dotyczace akceptacji nowych
warunkéw sa juz w zaawansowanym stadium. W ostatnim miesigcu, import miedzi
rafinowanej wzrést w Chinach o 27%, dodatkowo wedlug szacunkéw Barclays popyt na miedz
wzrosnie w nadchodzacym roku o 6,5%. Kolejnym waznym sygnalem jest spadek o 30%
zapasow zgromadzonych w magazynach LME od poczatku czerwca. Chiny sa najwiekszym na
Swiecie producentem miedzi rafinowanej, pomimo tego nie sa w stanie zaspokoi¢ swojego
ogromnego popytu produkcja krajowa. W 2014 roku nadwyzka podazy miedzi na rynkach
Swiatowych moze zwiekszyC sie nawet trzykrotnie do 272 tys. ton, czym osiagnie 13 letnie
maksimum. Niemniej, poziom ten nie powinien sie jednak na cenach metalu. Codelco planuje
dodatkowe inwestycje w rozwoéj na poziomie 5 miliardow dolaréw rocznie przez nastepne S lat.
Nie przeszkodzi w tym prawdopodobnie réwniez wybér socjalistycznej prezydent w Chile,
ktora domaga sie podniesienia stopy opodatkowania dla firm.

Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:

- Listopadowy odczyt wspoétczynnika PMI w sektorze wytwérczym w Chinach wyniost 51,4.
Analogiczny wspolczynnik przygotowywany przez bank HSBC wyniést z kolei 50,8.

- Eksport w pazdzierniku ujeciu rocznym wzrost o 5,6% wobec oczekiwan rynkowych na
poziomie 1,7%. Import w analogicznym okresie wzrost o 7,6% rdr (oczekiwano wzrostu o 7,4%).

- Inflacja CPI wzrosta w pazdzierniku do 3,2% rdr, wobec 3,1% we wrzesniu.

- Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 13,3% i byla nieznacznie nizsza od konsensusu
rynkowego na poziomie 13,4%.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, SWIAT

Niestabilna trwalosSé ozywienia w Europie oraz ryzyko deflacji doprowadzilo do kolejnej
debaty nad wznowieniem LTRO (Long-Term Refinancing Operation), czyli europejskiej
odmiany luzowania iloSciowego (quantitative easing). Na wschodzie Europy mamy do
czynienia z rewolucja na Ukrainie, natomiast po zachodniej stronie Atlantyku bank
centralny w Chile ponownie obnizyl stope procentowa, do poziomu 4,50%.

ECB chce nowego LTRO

Zdaniem = gazety  Sueddeutsche Zeitung
Europejski Bank Centralny (EBC) rozwaza
wprowadzenie  kolejnego  pakietu  LTRO.

Dodatkowa plynno§¢é ma by¢ przeznaczona dla
bankow, ktére zgodza sie udzieli¢ kredytéw dla
przedsiebiorcéw (celem beda sektory: przemyst,
detal oraz ushtugi biznesowe) z uzyskanych od
EBC srodkéw. W przeciwienstwie jednak do
przesztych LTRO, ktére przewidywaly 3-letni

okres udzielonych pozyczek, obecny ksztalt
zwiekszenia plynnosci mialby obowigzywac
jedynie przez kolejne 12 miesiecy. Dla
przypomnienia, EBC obnizyl w listopadzie
stopy procentowe do 0,25%, co znacznie
zaweza mozliwosci manewrowania
konwencjonalna polityka monetarng Strefy
Euro.

Ukraina na fali rewolucji

Brak podpisania umowy handlowej z Unig
Europejska pod koniec listopada, spowodowat
masowa dezaprobate ludnosci na UKkrainie.
Cho¢ protesty nabieraja coraz wickszego
tempa, wciaz brak jest lidera rewolucji (wsrod
kandydatow wymienia sie Witalija Kliczke oraz
Arsenija Jaceniuka. Dodatkowo, Ukraina od
dluzszego czasu pozostaje w dosSc¢ ciezkiej
sytuacji gospodarczej. Ukrainska gospodarka
nieprzerwalnie od 5 kwartaléw kurczy sie,
a znaczny deficyt na rachunku biezacym wraz
z wciaz topniejacymi rezerwami walutowymi
oraz znacznym obcigzeniem finansowym
zwiazanym z zapadajacym w 2014r. diugiem
zagranicznym nie daje wiele nadziei na powrot
na korzystna Sciezke rozwoju, biorac pod

Ukrainiskie rezerwy topnieja z miesiaca na miesiac...
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Ukraina: Rezerwy miedzynarodowe (mld USD)

uwage obecny  przest6)j w  gospodarce
spowodowany akcjami protestacyjnymi.
Co wazne, spoleczenstwo ukrainskie nie do
konca jest przekonane co do stusznosci
rewolucji, gdyz poparcie dla opozycjonistow jest
jedynie niewiele wyzsze od akceptacji dla
obecnej wladzy. Dodatkowo, niedawna
degradacja ratingu przez agencje: Moody’s z B3
do Caal oraz S&P z B do B- multiplikujg skale
problemu. Kiepska kondycja gospodarki
Ukrainskiej oraz rosnace ryzyko
niewyplacalnosci zostaly zauwazone przez
globalnych inwestoréw. Ponizsze wykresy
przedstawiaja iloS¢ rezerw miedzynarodowych
w posiadaniu Ukrainy oraz wycene 5-letnich
CDS.

...co jest zauwazalne w wycenie ryzyka kredytowego
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Bank Centralny Chile ponownie obniza stopy procentowe

Chilijski bank centralny obnizyl drugi miesiac
z rzedu stopy procentowe o 25 pkt bazowych,

do poziomu 4,50%. Glownym motywem obnizki
kosztéow finansowania jest niska inflacja
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oraz spowolnienie gospodarcze, zaréwno po
stronie popytu jak i produkcji. Z informacji po
posiedzeniu wynika, ze czlonkowie rady
monetarnej sa zadowoleni z efektu obnizenia
stop procentowych w pazdzierniku, gdyz
zgodnie z oczekiwaniami koszt pieniadza zostat

obnizony wzdluz calej krzywej, a peso uleglo
znacznej deprecjacji, osiggajac najnizszy
poziom od ponad dwoéch lat. Scenariusze BCCh
opublikowane w ostatnim raporcie
makroekonomicznym przedstawiaja ponizsze

wykresy.

Sciezka inflacji pokazuje duze prawdopodobiefistwo Skomplikowane otoczenie zewnetrzne moze
oscylowania wokél celu inflacyjnego w kolejnych latach = spowodowaé znaczne obnizenie tempa wzrostu
CPI INFLATION FORECAST (*) Quarterly GDP growth scenarios (*)
(annual change, percent) {annual change, percent)
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Zrodto: Bank Centralny Chile, KGHM Polska Miedz

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:

- Produkcja przemystowa w pazdzierniku 2013 r. spadta o 0,1 proc. mdm, we wrzesniu wskaznik
wzrést o 0,7 proc.

- Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 0,4 proc. miesiac do miesiaca, podczas gdy
poprzednio pozostala bez zmian mdm.

- Ceny konsumpcyjne w pazdzierniku 2013 r. spadly o 0,1 proc. w ujeciu miesigc do miesiaca.

- Sprzedaz domow na rynku wtérnym w pazdzierniku spadla do 5,12 mln w ujeciu rocznym.

- Rezerwa Federalna moze zdecydowac¢ sie na redukcje skali programu skupu obligacji
w ,kolejnych miesigcach", jesli zgodnie z oczekiwaniami Fed poprawiac¢ si¢ bedzie kondycja
gospodarki USA - wynika z raportu z pazdziernikowego posiedzenia FOMC.

- Indeks poziomu optymizmu wsrod konsumentow amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan wyniést w listopadzie 75,1 pkt., wobec 73,2 pkt. w pazdzierniku.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Inflacja w strefie euro wyniosta w pazdzierniku 2013 r., w yjeciu rdr 0,7 proc.

- PKB w III kwartale 2013 r. wzrost o 0,1 proc. kdk, podczas gdy w II kw. wzrost o 0,3 proc.

- Nadwyzka w handlu we wrzesniu 2013 r. wyniosta 13,1 mld euro, bez uwzgledniania
czynnikow sezonowych, wobec nadwyzki 6,9 mld euro w poprzednim miesiacu, po korekcie.

- Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich, wzrost w listopadzie 2013r.
do 109,3 pkt. ze 107,4 pkt. w poprzednim miesiacu.

- Stopa bezrobocia w Niemczech w listopadzie 2013 r., po uwzglednieniu czynnikoéw sezonowych,
wyniosta 6,9 proc. wobec 6,9 proc. miesiac wczesniej.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Bank Japonii nie zmienit zalozenh prowadzonej polityki pieniezne;j.

- Sprzedaz detaliczna w Japonii spadta w pazdzierniku 2013 r. o 1,0 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 1,7 proc., po korekcie.

- Bank centralny na Wegrzech obnizyt stopy procentowe o 20 pkt.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Zmiana na stanowisku ministra finansow, kompozycja PKB za 3 kwartal oraz nizsza od
oczekiwanej inflacja byly najistotniejszymi wydarzeniami ostatnich dwoéch tygodni.
Rozbicie PKB, ktore wskazuje na zdecydowana poprawe po stronie konsumpcji prywatnej
oraz zaskoczenie konsensusu rynkowego dynamika inwestycji, podklada solidny fundament

pod wzrost PKB w najblizszych kwartalach.

Kompozycja PKB sygnalizuje stabilny fundament wzrostu

Wstepny odczyt GUS o PKB na poziomie 1,9%
w relacji rocznej zostal potwierdzony przez
kolejny odczyt PKB wraz 2z rozbiciem na
komponenty. 3 kwartal pokazal znacznie
przyspieszenie tempa wzrostu po stronie
konsumpcji. Niemalym zaskoczeniem dla
konsensusu rynkowego bylo ozywienie
inwestycji oraz  znacznie  zmniejszenie
negatywnej kontrybucji ze strony zapaséow
(z -2,0 pkt proc. do -0,5 pkt proc.). Silniejszy

Sciezka wzrostu realnego PKB (% r/r)

90% m=50% . 30%

=——proj. cenfraina

-1

Zrédio: NBP

Zgodnie z opisem dyskusji po listopadowym
posiedzeniu  decyzyjnym Rady  Polityki
Pienieznej (RPP), dalsza Sciezka wzrostu,
choc¢ ma dos¢ silne przestanki
fundamentalne, jest obarczona wieloma
ryzykami, ktore w wiekszosci pochodza
z krajow Strefy Euro. Publikacje
makroekonomiczne krajow eurolandu sg
mieszane i bardzo trudno wnioskowaé jaka
jest trwalo$¢ ozywienia, biorac pod uwage
problemy w sektorze bankowym niektérych
krajow Strefy Euro.

Odnosnie projekcji PKB, czlonkowie RPP
zgodnie uznali, ze wzrost PKB bedzie ulegal
gradualnej poprawie, jednakze bedzie on na
tyle umiarkowany, ze Iluka popytowa

2 . - 5 2
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wzrost gospodarczy odbywa sie przy wciaz
pozostajacej ponizej celu NBP inflacji, ktéra
w listopadzie zaskoczyla w dét konsensus
rynkowy (0,8% r/r wobec 1,0% oczekiwanego
przez rynek). Zgodnie z projekcja NBP, Sciezka
PKB oraz inflacji bedzie sie rozwijala zgodnie
ze schematem przedstawionym na
ponizszych wykresach.

Sciezka wzrostu inflacji (% r/1)

90% w=m650% w=m30% -—proj.centralna —celinflacyjny

-1 -1
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pozostanie ujemna na calym horyzoncie
projekcji. W zwiazku ze slaba presja
inflacyjna, RPP postanowita rowniez
przedtuzyc¢ okres obecnych stop
procentowych (tzw. forward guidance) do
potowy 2014 roku. Grudniowy wybér nowego
cztonka RPP (w miejsce prof. Zyty Gilowskiej)
o mniej jastrzebich pogladach na polityke
monetarna, by¢ moze wplynie na dalsze
wydluzenie okresu najnizszych w historii
stop procentowych.

Jest zatem dos¢é wysoce prawdopodobne,
ze na grudniowym spotkaniu NBP, glowna
stopa procentowa pozostanie na
niezmienionym poziomie 2,50%.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w pazdzierniku 1,4 proc. rdr

wobec 1,3 proc. rdr we wrzesniu.
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- Deficyt budzetu panstwa po pazdzierniku wyniést 39.454,6 miln zt wobec 29.643,364 mlin zl po
wrzesniu.

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

- PKB w III kwartale 2013 r. wzrést o 1,9 proc. rdr oraz wzrést o 0,6 proc. kdk.

- Ceny towaréw i ustlug konsumpcyjnych w pazdzierniku wzroslty o 0,8 proc. rdr,
a w poréwnaniu z poprzednim miesiacem ceny wzrosly o 0,2 proc. Najwiekszy wplyw na poziom
inflacji w pazdzierniku mdm mialy oplaty zwiazane z lacznoscia, ktére roslty o 2,8 proc,
i podwyzszyly wskaznik CPI o 0,1 pkt. proc. oraz ceny odziezy i obuwia, ktérych wzrost o 3,5
proc. podwyzszyl inflacje o 0,15 pkt. proc.

- W ciagu dziewieciu miesiecy biezacego roku sady wydaly postanowienia o upadlosci 695
przedsiebiorstw, czyli o blisko 10 proc. wiecej niz w tym samym okresie 2012 r. - wynika
z raportu Coface.

- Mateusz Szczurek zastapi na stanowisku ministra finanséw Jacka Rostowskiego.

- Zadhluzenie Skarbu Panstwa na koniec wrzesnia wzrosto o 0,7 proc. mdm do 847.710,5 mln zt.

- Produkcja przemyslowa w pazdzierniku wzrosta o 4,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem wzrosta o 6,0 proc.

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

- Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosla o 3,2 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem
2012 roku, a mdm wzrosta o 3,6 proc.

- Ministerstwo Finanséw nie planuje emisji dlugu na rynkach zagranicznych w tym roku, mysli
o emisji dlugu w USD w [ kwartale 2014 roku.

NOTOWANIA Z OKRESU 18.11.2013-29.11.2013

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 18.11.2013-29.11.2013)

. . wahania
waluta notoyvama dwuty godniowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,0846 -1,05% 3,1294  3,0790 3,3878 3,0183
EUR/PLN 4,1998 0,26% 4,2079  4,1688 4,3696 4,0575
EUR/USD 1,3611 1,12% 1,3622 1,3400 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 18.11.2013-29.11.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1712 3,3724 3,0271
EUR/PLN 4,1994 4,3432 4,0671
EUR/USD 1,3245 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 raportow z okresu:
18 listopada — 29 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

»Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

sRaport dzienny” BRE Bank

sBiuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Gazeta Gieldy ,Parkiet”

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéw instytucji finansowych oraz ze stron internetowych: 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 wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg
one by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy
wyrazone w opracowaniu sa wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i
moga ulec zmianie, o czym KGHM Polska Miedz S.A. moze nie poinformowac.
Dokument ten jest udostepniany wylacznie w celach informacyjnych i nie
powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca
zakupu/sprzedazy wymienionych w nim instrumentéw, jak rowniez nie
stanowi czesci takiej oferty ani porady.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament 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
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
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