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PODSUMOWANIE

Wydarzenia na Ukrainie i decyzje bankow centralnych mialy kluczowy wplyw na wydarzenia
na rynkach finansowych w minionych dwoéch tygodniach. Europejski Bank Centralny
zaskoczyl wszystkich obnizajac stopy procentowe o 0,1 pkt. proc. juz we wrzesniu
i zapowiadajac skup instrumentow ABS i zabezpieczonych obligacji. Nieoczekiwana decyzja
EBC znaczaco oslabila euro wobec dolara. Na rynkach metali dominowal kolor czerwony,
a najwieksze spadki zaliczyly metale szlachetne.

ECB nieoczekiwanie oslabia euro

Na ostatnim  posiedzeniu Rada amerykanskiego bedzie kontynuowana, tak
Prezesow Europejskiego Banku Centralnego jak to miato miejsce w trzecim kwartale 2014
(EBC) obnizyla stopy procentowe o 10 roku. Przyczyna takiego stanu rzeczy jest
punktow bazowych, w tym stope depozytowa, fakt, ze wiekszos¢ towarow, jak na przykiad
ktéra obecnie wynosi -0,2% Dodatkowo EBC miedz, rozliczana jest w dolarze
oglosilo zakup papierow wartosciowych amerykanskim.

a takze kredytow hipotecznych oraz Pomimo obserwowanego spadku cen
zabezpieczonych obligacji. Rynki przyjety metali, na wiekszosci rynkéw metali
decyzje bardzo pozytywnie. Przez peryferia bazowych obserwowany jest stopniowy
przelata sie¢ fala ~umocnienia dlugu, spadek zapasow. Analitycy bardzo czesto
w poczatkowej reakcji zyskiwaly rowniez uzywaja do mierzenia poziomu zapasow
obligacje niemieckie. Druga fala wskaznika Consumption Ratio pokazujacego
spowodowala juz jednak réznicowanie na ile tygodni konsumpcji wystarczy danego
i beneficjentami  zostaly  tylko  papiery metalu. Na ponizszym wykresie mozna
wartosciowe spoza Niemiec. zaobserwowacd, ze z wyjatkiem aluminium

Zacie$nienie monetarne przy i niklu obecne zapasy pozostalych metali sa
luzowaniu parametrow monetarnych stosunkowo niskie. Jest to zwiazane
w pozostalych  najwazniejszych  bankach z faktem, ze popyt na metale jest stosunkowy
centralnych (EBC, Bank Japonii) moze stabilny, a po stronie goérniczej w dalszym
przetozy¢ sie na glebsza przecene na rynkach ciagu pojawiaja sie problemy
towarowych. Stanie sie tak, jesli potwierdzg z produktywnoscia wydobycia rudy metali.
sie¢ przewidywania wielu analitykow, ze Pomimo tego brakuje na rynku metali
dynamiczna aprecjacja dolara impulsu, ktéry pozwolilby na wzrost cen.

Zapasy metali bazowych na koniec sierpnia 2014 (mierzone w tygodniach konsumpcji)
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 835 - 6 990 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w poniedzialek 8 wrzeSnia, a minimalna w czwartek 11
wrzesSnia. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 8 wrzesnia i wyniosta ona

7 000,25 USD/t, a najnizsza 9 wrzesSnia

6 857,25 USD/t. W tym okresie ilosé

zrealizowanych warrantow wzrosta o 15 375 ton do poziomu 37 000 ton.

Przeplywy w kierunku rynkow towarowych na fali wznoszacej

Sierpien byl trzecim kolejnym miesiacem,
w ktérym przeplywy pieniezne w kierunku
rynkéw towarowych zanotowaly dodatni
bilans. Suma wplywu Srodkéw wyniosta 2,5
mld dolaréw poczawszy od konca maja
biezgcego roku. Pomimo, ze niezachwiana od
ponad trzech miesiecy seria jest faktem,
analitycy Barclays Capital twierdza,
ze ozywienie na rynkach commodities jest
dos¢ kruche. Wynika to przede wszystkim
z faktu stabszych notowan poszczegélnych
towaréw, gléwnie ropy naftowej oraz metali
szlachetnych. Dodatkowo, fundusze
hedgingowe, Lktore zazwyczaj dostarczaja

Od czterech miesiecy przeplywy netto na rynki towarowe sa

dodatnie...

Flows to commodity index-linked investments
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najwiecej ptynnosci na rynek, po pierwszym,
rekordowym kwartale, ograniczyly swoja
obecnos¢ na tych rynkach z 20% do 10%
ogéhu otwartych pozycji na rynku, gléownie ze
wzgledu na niska zmiennos$é. Pozostali
uczestnicy pozostaja wciaz powsciagliwi oraz
ostrozni w stosunku do swoich inwestycji na
bardziej alternatywnych rynkach. Nalezy
wspomniec¢, ze wiekszoS¢ inwestorow jest
caly czas skupiona na amerykanskim rynku
akcji, gdzie pobijanie historycznych
poziomoéw stalo sie dos¢ powszechnym
zjawiskiem w ostatnich tygodniach.

...co spowodowane jest duzym zakupem funduszy MTN
(medium term notes), czyli instrumentéw, ktérych wartosé

oparta jest na cenie towarow.
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Wptyw aprecjacji dolara na rynki metali

Dynamiczna aprecjacja dolara
amerykanskiego w stosunku do szerokiego
koszyka walut w 3 kwartale 2014 roku wraz

z powracajaca stabilizacja
makroekonomiczna W USA oraz
potencjalnym zacieSnieniem monetarnym

przy luzowaniu parametréw monetarnych
w pozostalych  najwazniejszych  bankach
centralnych (EBC, Bank Japonii) moga
dawaé¢ poczucie zblizajacej sie glebszej

przeceny na rynkach towarowych. Giéwna
przyczyna takiego stanu rzeczy jest fakt,
ze wiekszos¢ towarow, jak na przyklad miedz,
rozliczana jest w dolarze amerykanskim.
W zwigzku z tym, w przypadku wzrostu sity
nabywczej dolara wycena miedzi w innych
walutach rosnie, co w znacznym stopniu
wplywa na wielko§¢ popytu na pozostalych
rynkach niz amerykanski. W zwiazku
Z nizszym popytem, na rynkach
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yniedolarowych” pojawia sie nadpodaz, co
powoduje dalsza presje na ceny. Taka
sytuacja wydaje sie logiczna w dluzszym
czasie. Ostatnie ruchu na rynku pokazaly
jednak, ze w przypadku umocnienia dolara
nie wszystkie towary traca na wartosSci.
Wsroéd nich mozna znalezé miedz, aluminium
i pallad. Nalezy wspomnie¢, ze zaleznosSc¢
miedzy dolarem z cenami towarow jest tylko
jednym z wielu czynnikow wplywajacych na
poziomu cenowe. Fundamenty

Indeks dolara amerykanskiego (w stosunku do koszyka
walut)
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poszczegolnych rynkéw maja najwicksze
znaczenie. Miedz jest bowiem w ponad 40%
konsumowana w Chinach. Po deprecjacji
juana w pierwszym kwartale 2014, waluta
Panistwa Srodka ulega ponownej aprecjacji
w stosunku do silnego dolara. Rynek miedzi
w Chinach funkcjonuje zatem obecnie w
Srodowisku, gdzie cena dla konsumentéw
spada wraz z umocnieniem juana, co wplywa
stabilizujaco na popyt na miedz oraz cene
metalu.

Korelacja pomiedzy Bloomberg Commodity Index a Dollar
Index (dla dolara wartosci odwrécone)
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Spadek poziomu zapasow w Azji, wzrost w USA i Europie

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 8 325 ton i na koniec ubiegtego
tygodnia wynioést 156 475 ton. Wazrosty
odnotowano w magazynach amerykanskich
(9 050 ton) oraz europejskich (250 ton). Spadek
materialu zanotowano natomiast w Azji
(975 ton). W tym okresie ilos¢ zrealizowanych
warrantéw wzrosta o 15 375 ton do poziomu
37 000 ton.
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Premie TC/RC w Chinach najwyzsze od trzech lat

Premie TC/RC w Chinach w sierpniu wzrosty
o 20 proc. mdm i wyniosty 120,12 USD
za tone, ustanawiajac najwyzszy od trzech lat
poziom, podat Shanghai Metal Market (SMM).
Wedtug SMM import koncentratu do Panstwa
Srodka w pierwszych siedmiu miesiacach
wzrést o 17 proc. rdr, a rynek oczekuje,

ze import  koncentratu  pozostanie na
wysokim poziomie do konca roku, gtownie
dzieki wznowieniu eksportu rudy

z indonezyjskiej kopalni Grasberg -
miesieczna wysoko§¢ importu wyniesie
ponad 900 tys. ton. Jednak potencjatl

wzrostu cen miedzi pozostaje ograniczony,
poniewaz wzrost stawek TC/RC zwiekszy
krajowa podaz miedzi rafinowanej, a popyt
na czerwony metal pozostaje slaby.
Zwiekszenie premii TC/RC jest jednak
niewystarczajacy by zrekompensowac efekt
niskich cen miedzi, wedtug SMM.
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Newmont porozumiat sie z rzadem Indonezji i wznawia eksport koncentratu

Spotka Newmont Mining Corp podpisata
umowe z rzadem Indonezji pozwalajaca na
wznowienie eksportu koncentratu miedzi, po
trwajacym osiem miesiecy konflikcie
dotyczacym wysokosci podatkéw. Newmont,
drugi najwiekszy producent miedzi
w Indonezji przewiduje, ze do konca roku
bedzie w stanie wyeksportowac¢ 200 tys. ton
koncentratu. Podpisanie memorandum
nastapitlo nieco ponad tydzien po wycofaniu
przez spotke wniosku o arbitraz przeciw
rzadowi. Spétka zgodzitla sie by zaplacié¢
25 mln USD w celu zapewnienia budowy

huty w Indonezji wraz z amerykanskim
Freeport-McMoRan Inc. Newmont bedzie
rowniez obciazona podatkiem od kopalin
w wysokosci 3,75 proc. (poprzednio 1 proc.)
od zlota oraz 4 proc. (poprzednio 3 proc.) od
miedzi. Freeport, najwiekszy producent
miedzi w Indonezji, wznowit eksport surowca
po podpisaniu podobnego kontraktu
w zeszlym miesiacu. Rzad Indonezji zgodzit
sie na znaczace obnizenie podatku
eksportowego od koncentratu z 25 proc. do
7 proc. w tym roku dla firm budujacych huty
w kraju.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

Zdolnosci produkcyjne First Quantum Minerals wkrotce powieksza sie dzieki hucie miedzi
Kansanshi w Zambii, ktora jest ukonczona juz w 88%. Wydajnos¢ huty ma wynosic
1,2 mln ton rocznie, ale spétka analizuje mozliwo§¢ jej zwiekszenia do 2-2,4 mln ton
rocznie. Poczatkowe zdolnosci produkcyjne beda wynosily 300 tys. ton rocznie
z koncentratu pochodzacego z kopalni Kansashi (340 tys. ton rocznie) oraz projektu
Sentinel zlokalizowanego w tym samym rejonie, ktéry ma zosta¢ uruchomiony do konca
roku, a ktéry dostarczat bedzie 300 tys. ton koncentratu rocznie. Produkcja miedzi w tym
regionie jest czeScia strategii firmy, ktéra obejmuje takze uruchomienie, zaplanowane na
2015 r., znajdujacej sie w poblizu kopalni niklu Enterprise, majacej wytwarzac¢ 38-60 tys.
ton koncentratu rocznie. Ekspansja First Quantum Minerals w Zambii ma na celu
zwiekszenie produkcji czerwonego metalu spéoitki do 1,2 mln ton rocznie w ciagu S lat.
W 2013 r. firma wytworzyta 412 tys. ton miedzi i 47 tys. ton niklu.

Londynska Gietda Metali (LME) oswiadczyla, ze wstrzyma sie z wprowadzaniem dalszych
reform dotyczacych jej polityki magazynowania, dopéki Sad Apelacyjny Zjednoczonego
Krolestwa (UK Appeal Court) nie wyda orzeczenia, co nastapi nie wczeSniej niz
w pazdzierniku. LME poinformowata, ze wprowadzila w zycie okolo polowy planu reform,
wliczajac publikowanie danych o stanie kolejek oraz pozycji netto na rynku kontraktow
terminowych, a takze stworzenie komitetu rynku fizycznego. Dalsze zmiany sa na razie
wstrzymane, a dotycza glownie potencjalnego ograniczenia lub catkowitego zakazu
pozyczek metalu. Globalna firma konsultingowa Oliver Wyman przygotowala sugestie
zmian w polityce gieldy dotyczacej m.in. akceptowania magazynéw oraz lokalizacji
dostarczenia dobr, jednak gielda oswiadczyla, ze zostana one ujawnione dopiero po
orzeczeniu sadu.
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Wzrost zapaséw na gieldzie Comex, spadek w Szanghaju

Poziom zapas6w na gieldzie w Szanghaju obnizyt sie w ostatnich dwoéch tygodniach o 4 774 tony
i wyniost 75 004 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrést o 3 860 ton
iwyniést 29 247 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
0 7 411 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasoéw na trzech gieldach wynioést lacznie
260 726 ton.
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NOTOWANIA Z OKRESU 1.09.2014-12.09.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(1.09.2014-12.09.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 856,00 -1,99% 6 835,50 -1,94%
Sn 21 180,00 -3,07% 21 220,00 -3,02%
Pb 2 115,00 -6,37% 2 124,00 -5,66%
Zn 2 270,00 -3,77% 2 277,50 -3,52%
Al 2 008,50 -4,99% 2 046,50 -3,17%
Ni 18 345,00 -0,60% 18 420,00 -0,83%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 12.09.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(1.09.2014-12.09.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu 705225 6 734,00 7 460,00 6 321,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(1.09.2014-12.09.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 856,00 -1,99% 6 835,50

Sn 21 180,00 -3,07% 21 220,00

Pb 2 115,00 -6,37% 2 124,00

Zn 2 270,00 -3,77% 2 277,50

Al 2 008,50 -4,99% 2 046,50

Ni 18 345,00 -0,60% 18 420,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(1.09.2014-12.09.2014)

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

Cu 156 475 8 325 365 700 -209 225

Sn 9 830 -2 465 9 660 170

Pb 225 900 5350 213 950 11 950

Zn 755 025 20 675 931 175 -176 150

Al 4 720 675 -82 750 5451 800 -731 125

Ni 333 834 4 698 261 468 72 366
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyfnskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w piatek
12 wrzesSnia (1231,50 USD/uncje¢) a najwyzsza w notowaniu porannym w poniedzialek 1
wrzesnia (1287,25 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie
w przedziale 18,46 - 19,55 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w poniedzialek 1 wrzeSnia a minimalna w piatek 12 wrzesnia. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano
w poniedzialek 1 wrzesnia (19,49 USD/uncje¢), a najnizsza w piatek 12 wrzeSnia (18,64
USD/uncje).

ZLOTO

W pierwszej polowie wrzesnia rynek zlota stracil ponad 4% na wartosci. Dodatni wplyw sytuacji
geopolitycznej w analizowanym okresie nie byt juz tak znaczacy jak w okresach wczesniejszych,
a negatywnie wplywajace dane dotyczace amerykanskiej gospodarki pozostaly na stabilnym
poziomie (lepsze dane wplywaja negatywnie na cene metali szlachetnych, gdyz redukujg
niepewnosc¢), przyblizajac zapowiadane na przyszly rok przez Fed zaciesnienie monetarne.
Czynnikiem, ktory z pewnoscia powstrzymat wieksza przecene na rynku metali szlachetnych byto
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktory niespodziewanie obnizyl stopy procentowe
oraz zapowiedzial uruchomienie programu luzowania iloSciowego, ktéry ma rozpoczaé sie juz
w najblizszych miesiacach (szerzej na ten temat w dziale Gospodarka Swiatowa, Rynki Walutowe).
Czynnikiem, ktéry z pewnosScia przelozy sie na poziomy cenowe w najblizszych dniach bedzie
spotkanie FOMC odnos$nie przyszlosci polityki monetarnej w USA oraz decyzja ECB o wielkosci
QE, ktory rynek wycenia na 500 mld euro, co zdaniem niektérych instytucji finansowych jest
wartoscia zanizona. Dzieki redukcji ilosci zlota przez fundusze ETF w sierpniu, akumulacja netto
w magazynach od poczatku roku spadia tacznie o ponad o S0 ton.

SREBRO

Srebro spadlo do najnizszego poziomu od czerwca ubieglego roku wskutek stabej sytuacji
technicznej na rynku oraz stabilizujacej sie sytuacji makroekonomicznej. Korelacja rynku srebra
z rynkiem zlota w ostatnich dwoéch tygodniach powrécita do dtugoterminowego poziomu na ktérym
zmiany na rynku srebra odpowiadaja tym na rynku ztota. Na rynku terminowym znaczaco spadla
niekomercyjna pozycja netto, ktorej zmiana jest zapewne przejawem realizacji zyskoéw z potowy
sierpnia. Obnizenie pozycji netto wynika gléwnie ze wzrostu otwartych pozycji krétkich. Na rynku
fizycznym — po ostatnich spadkach zasoby funduszy ETF zostaly odbudowane do poziomoéw
przewyzszajacych historyczne maksima (ponad 641 mln uncji). Warto réwniez zwréci¢ uwage na
wzrost sprzedazy srebrnych monet w amerykanskiej mennicy, jako odpowiedzi na nizsze ceny.
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NOTOWANIA Z OKRESU 1.09.2014-12.09.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(1.09.2014-12.09.2014)

dwutygodniowa

USD/ troz Fixing! zmiana [%)] roczna zmiana [%]
Ag  AMFIX 18,64 -4,26% -20,07%
Au AM FIX 1 237,25 -3,77% -9,89%

PM FIX 1 231,50 -4,22% -9,33%
Pt AM FIX 1 364,00 -4,21% -7,65%
PM FIX 1 360,00 -4,49% -7,55%
Pd AM FIX 829,00 -7,37% 20,32%
PM FIX 829,00 -7,68% 20,14%

! 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 12.09.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(1.09.2014-12.09.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 20,0830 22,0500 18,6400
Au AM FIX 1292,40 1379,00 1219,75

PM FIX 1292,21 1385,00 1221,00
AM FIX 1443,21 1511,00 1364,00
bt PM FIX 1443,68 1512,00 1360,00
AM FIX 806,95 909,00 703,00
Pd PM FIX 807,98 911,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(1.09.2014-12.09.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowe;j!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 19,55 18,46 22,18 18,46

wahania roczne ceny kasowej4

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczqtku roku kalendarzowego.
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CHINY

Pomimo znacznego zmniejszenia tempa rozwoju chifiskiego PKB w ostatnich latach, brak
zlych wiadomosci naplywajacych z rynku pracy wydaje by¢ sie zaskakujacym zjawiskiem.
Place rosna rocznie w tempie dwucyfrowym, a pracodawcy wciaz maja problemy
ze znalezieniem pracownikow.

Dynamika wzrostu ptac ciagle solidna

Powodem tego jest fakt, ze spowolnieniu wynagrodzen jest cykl zyskéw korporacji -
wzrostu inwestycji towarzyszy strukturalna kiedy spotki osiagaja lepsze rezultaty

zmiana na rynku pracy. Zmieniajaca sie
demografia oraz postep urbanizacji sprawity,
ze podczas gdy popyt na nowych
pracownikéow  spadl, ilo§¢  dostepnych
zasobow ludzkich obnizyla sie jeszcze
bardzie;.

To nie oznacza, ze cykl koniunkturalny nie
ma wplywu na rynek pracy. Podczas gdy
wzrost PKB obnizyl sie z 14 proc. w 2007 r.
do okolo 7,5 proc., przyrost zatrudnienia na
terenach miejskich spadt z 4,5 proc. rdr do
3,1 proc. rdr. Poniewaz spowolnienie w ilosci
nowych etatéw jest nieproporcjonalne
w stosunku do obnizenia dynamiki PKB
wydaje sie, ze gospodarka moze wyhamowac
w jeszcze wiekszym stopniu nim przestanie
kreowa¢ nowe miejsca pracy. Wewnetrzne
szacunku rzadu, dotyczace 31 miast, méwia
o stopie bezrobocia w wysokosci 5,2 proc.
W marcu.

Jednych z lepszych wskaznikow
krétkoterminowych zmian w tempie wzrostu

finansowe, sa bardziej sklonne do oferowania
podwyzek, a efekt ten jest widoczny po okoto
roku.

W najblizszym czasie, patrzac na wysokosé
korporacyjnych zyskéw, mozna sie wiec
spodziewa¢ wzrostu plac o okoto 10 proc.
Jednakze spodziewajac sie spowolnienia na
poczatku 2015 r., po tym, jak efekt
tegorocznego pakietu stymulacyjnego ulegnie
wygaszeniu, kolejny tak imponujacy wzrost
wynagrodzen moze nastgpi¢c w 2016 r.
Poniewaz konsumpcja gospodarstw
domowych jest w duzym stopniu zalezna od
wzrostu plac, mozna sie spodziewac¢ pewnego
spadku  wydatkéw  konsumentéw. Ale
wszystkie te wielkoSci nie obniza w tak
duzym stopniu jak przyrost PKB. Struktura
rynku  pracy nie uniezaleznia  wiec
gospodarstw domowych od cyklu
biznesowego, ale sprawia, ze konsumpcja jest
relatywnie od niego niezalezna.

Cykl zyskow przedsiebiorstw oznacza solidny wzrost plac
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Istotne aktualne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- Indeks PMI w przemysle wyniést w sierpniu 51,1 pkt. wobec 51,7 pkt. miesiac wczeSniej -
podano w wyliczeniach biura statystycznego i Federacji Logistyki.
- PMI w przemys$le wyniést w sierpniu 50,2 pkt. wobec 51,7 pkt. na koniec poprzedniego
miesiaca - podano w koncowych wyliczeniach HSBC Holdings i Markit Economics.
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Europejski Bank Centralny obnizyl stopy procentowe i oglosil uruchomienie skupu
papierow wartosSciowych ABS. NBP na wrzeSniowym posiedzeniu nie zdecydowatl sie jeszcze
na krok w kierunku akomodacji polityki monetarnej, ale wyraznie zasygnalizowal wejScie
w cykl obnizek. Indeks PMI dla Polski obnizyl sie po raz kolejny.

EBC zapowiada uruchomienie skupu papierow wartosciowych ABS

Na ostatnim posiedzeniu Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
obnizyla stopy procentowe o 10 punktow
bazowych, w tym stope depozytowa, ktora
obecnie wynosi -0,2% Dodatkowo jednak
EBC oglosito zakup papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami (ABS),
z wyjatkiem kredytow zabezpieczonych SME,
a takze kredytow hipotecznych oraz
zabezpieczonych obligacji. Pierwszy rynek
(spelniajacy kryteria akceptacji przez EBC)
warty jest okoto 700mld EUR, drugi okolo
1500mld EUR. Skala programu, ktéra rynek
nieoficjalnie szacuje w okolicach 500 mld
EUR zostanie ogloszona 2 pazdziernika.

Obnizka stop i ogloszenie nowego programu
nie zbieglo sie 2z obnizeniem prognoz

inflacyjnych w dlugim terminie (2015 rok
nadal na poziomie 1,1%, a 2016 ustalony
na 1,4%). Kosmetycznie Scieta zostala
inflacja w 2014 oraz PKB w 2014 i 2015 roku
(do odpowiednio 0,9% oraz 1,6%); 2016 rok
zostal natomiast podniesiony do 1,9%.
Decyzja bylta wiec w glowniej mierze wyrazem
spelnienia oczekiwan rozbudzonych
w Jackson  Hole przy  przewazajacych
ryzykach w dét dla wzrostu i inflacji.

Rynki przyjety decyzje bardzo pozytywnie.
Przez peryferia przelala sie fala umocnienia
dlugu, w poczatkowej reakcji zyskiwaty
rowniez obligacje niemieckie. Druga fala
spowodowata juz jednak réznicowanie
i beneficjentami  zostaly  tylko papiery
wartosciowe spoza Niemiec.

RPP wchodzi w cykl obnizek stop procentowych

Stopy NBP nie ulegly zmianie na
wrzeSniowym  posiedzeniu RPP, jednak
zapowiedz wyczekiwanych przez rynkowy
konsensus cyklu obnizek pojawitla sie
w komunikacie po spotkaniu rady, i zostala
pozniej potwierdzona przez Prezesa Belke na
konferencji.

W komunikacie zapowiedz obnizek stép jest
warunkowana naplywajacymi danymi: ,Jesli
napltywajace dane beda  potwierdzatly
oslabienie koniunktury gospodarczej
oraz wzrost ryzyka utrzymania sie inflacji
ponizej celu w Srednim okresie, Rada
rozpocznie dostosowanie polityki pienieznej".
Ton komunikatu jest zdecydowanie bardziej
ltagodny niz poprzednim razem. Duza waga
przylozona zostala m.in. do gorszych

wynikéw badan koniunktury, czyli miary
sentymentu, ktory wyraznie sie pogarsza.
Generalnie, prawie cala ocena gospodarki
polskiej i globalnej jest mniej pozytywna niz
przed dwoma miesigcami.

Na konferencji prof. Belka potwierdzit
"bardzo duze prawdopodobienstwo” obnizek
stop, a nie pojedynczej korekty stop.
W ocenie NBP dominuja ryzyka negatywne
dla wzrostu i sa one przede wszystkim
zZwiazane b/ wlasnie obserwowanym
spowolnieniem w strefie euro. Ryzyka
zwiazane z sytuacja na Wschodzie moga
pograzyC optymizm przedsiebiorcow. Prezes
NBP wuznat dane za II kw. jako gorsze
i sygnalizujace oslabienie wzrostu
gospodarczego w przysztosci.

Polski PMI wciqz obniza sie

Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi glowny
wskaznik PMI spadl w sierpniu z 49,4 do
49,0, najnizszego poziomu od maja 2013 r.
Podobnie jak w poprzednim miesiacu spadek
indeksu napedzany byt przez nizsza ocenag
produkcji i naptywu nowych zaméwien.

Subindeks produkcji spadl ponizej 50 po raz
pierwszy od czerwca 2013 roku i, cho¢
korelacja z produkcja przemystowa jest
historycznie umiarkowana, to odczyt ten jest
spojny ze stagnacja w ujeciu rocznym.
Subindeks nowych zaméwien spadt z 48,1 do
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47,2 (najnizej od kwietnia 2013 roku) mimo
tego, ze wskaznik zaméwien eksportowych
powrocit w okolice 50 pkt. (co moze dziwic

w kontekscie ostabienia aktywnosci
gospodarczej i gtéwnych partneréow
handlowych Polski). Sugeruje to duzy wplyw
slabej oceny zamoéwien krajowych na

subindeks, a to z kolei, w powigzaniu
z istotnym wyhamowaniem tempa wzrostu
zatrudnienia w przedsiebiorstwach
przemystowych, pozwala spekulowad,
ze popyt wewnetrzny nie jest juz tak odporny
na zewnetrzne szoki.

Subindeks nowych zaméwien sugeruje mocne

PMI wskazuje, ze PKB wyhamuje w II kwartale

wyhamowanie na rynku krajowym
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:

- Rada Polityki

Pienieznej pozostawila stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢é bedzie nadal 2,50 proc. w skali roczne;j.
Jesli naplywajace dane beda potwierdzaly ostabienie koniunktury gospodarczej oraz wzrost
ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej celu w Srednim okresie, Rada rozpocznie dostosowanie
polityki pienieznej - wynika z komunikatu RPP po wrzesniowym posiedzeniu.

- Wskaznik PMI dla Polski w sierpniu 2014 roku spadl do 49,0 pkt. z 49,4 pkt. w lipcu. To szosty

z rzedu spadek PMI.

- Podaz pienigdza (M3) w sierpniu 2014 r. wzrosta o 1,8 proc. mdm.

- Panstwowy dlug publiczny po II kw. wyniost blisko 794 mld zt., wzrést o 1,5 proc. kdk

- Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-lipiec wyniést 171,3 mln zt.

- Sprzedaz detaliczna w Polsce w lipcu wg Eurostat spadla o 1,1 proc. rdr, po spadku o 0,1 proc.

rdr w czerwcu, za§ w ujeciu miesiecznym spadta o 0,3 proc.

- Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, w lipcu 2014 r. wzrosta

o 2,3 proc. rdr, po wzroscie o 2,8 proc. rdr w czerwcu - podal Eurostat.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Indeks PMI Composite wyniést w sierpniu 59,7 pkt. wobec 60,6 pkt. miesiac wczesniej

(koncowe wyliczenia). PMI w przemysle wzréost w sierpniu do 57,9 pkt. wobec 55,8 pkt. miesiac
wczesniej, a PMI w ustugach spadt w sierpniu do 59,5 pkt. wobec 60,8 pkt. poprzednio.

- Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w sierpniu wzrosta

0 142 tys., podczas gdy w lipcu wzrosta o 212 tys., po korekcie.

- Dynamika sprzedazy detalicznej w USA w sierpniu wyniosta 0,6 proc. miesiac do miesiaca,

podczas gdy w lipcu byta réwna 0,3 proc. mdm, po korekcie.

- Wskaznik aktywnosci w przemysle amerykanskim wzrést w sierpniu do 59 pkt. z 57,1 pkt.

w poprzednim miesiacu - podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

- Zamowienia w przemys$le amerykanskim w lipcu wzrosty mdm o 10,5 proc.
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- Deficyt handlowy Stanoéw Zjednoczonych spadt w lipcu do 40,5 mld USD z 40,8 mld USD
miesiac wczesniej po korekcie.

- Wydajnos¢é pracy amerykanskich pracownikéw zatrudnionych w sektorach poza rolnictwem
wzrosta o 2,3 proc. w II kwartale 2014 r.

- Indeks poziomu optymizmu wsrod konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan, wyniést we wrzesniu 84,6 pkt., wobec 82,5 pkt. zanotowanych
w sierpniu - podano w pigtek we wstepnym wyliczeniu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Produkt Krajowy Brutto Niemiec spadl w II kwartale 2014 r. o 0,2 proc. kdk, po uwzglednieniu
czynnikéw sezonowych, po wzroscie w I kw. o 0,7 proc. (konhcowe wyliczenia).

- Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) obnizyla stope kredytu refinansowego
o 10 pkt. bazowych - podat bank w komunikacie. EBC rozpocznie program skupu
instrumentéw ABS. Program ma na celu wsparcie ozywienia w europejskiej gospodarce -
poinformowat Mario Draghi.

- Produkcja przemyslowa w strefie euro w lipcu wzrosla o 1,0 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio spadta o 0,3 proc.

- Produkcja przemystowa we Francji wzrosla w lipcu o 0,2 proc. mdm, podczas gdy miesiac
wczesniej wzrosta o 1,2 proc., po korekcie.

- Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w sierpniu 52,5 pkt. wobec 53,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesiaca (koncowe wyliczenia). Indeks PMI w przemys$le wyniést w sierpniu 50,7
pkt. wobec 51,8 pkt. poprzednio.

- Niemiecki indeks PMI w przemysle wyniost w sierpniu 51,4 pkt. wobec 52,4 pkt. na koniec
poprzedniego miesiaca (koncowe wyliczenia).

- Indeks PMI w przemysle we Francji wyniost w sierpniu 46,9 pkt. wobec 47,8 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca (koncowe wyliczenia).

- Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lipcu w ujeciu miesiac do miesiaca spadia o 0,4 proc.,
a miesiac wczesniej wzrosta o 0,3 proc., po korekcie.

- Wskazniki wyprzedzajace (CLI) OECD w strefie euro sygnalizuja stabilng dynamike wzrostu
gospodarczego, ale w Niemczech wzrost traci dynamike, a we Wloszech wystepuja wstepne
oznaki jej utraty.

- Eksport Niemiec wzrést w lipcu o 4,7 proc. mdm, zas import zmniejszyl sie o 1,8 proc. mdm.

- Zamowienia w niemieckim przemysle wzrosly w lipcu o 4,6 proc. mdm.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Swiatowej:

- Produkt Krajowy Brutto Japonii spadt w Il kw. 2014 r. o 7,1%. w ujeciu zanualizowanym kdk.

- Bank centralny Anglii (BoE) pozostawit stopy procentowe bez zmian.

- PKB Wegier wzrost w II kw. o 0,8 proc. kdk, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych,
po wzroscie w I kw. o 1,1 proc. (koncowe wyliczenia).

- Produkcja przemyslowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w lipcu o 0,5 proc. mdm, podczas gdy
poprzednio wzrosta o 0,3 proc.

- Indeks PMI w przemysle w Wielkiej Brytanii wyniost w sierpniu 52,5 pkt. wobec 54,8 pkt.
w lipcu, po korekcie (koncowe wyliczenia).

- Indeks cen zywnosSci na Swiecie w sierpniu spadl o 3,9% r/r, a w ujeciu m/m spadt o 3,6%.
Indeks jest na najnizszym poziomie od wrzesnia 2010 r. podata FAO.

mdm = miesiac do miesigca; rdr = rok do roku; kdk = kwartal do kwartalu nsa = bez uwzgledniania czynnikéw
sezonowych; proc. = %;
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KURSY WALUT (zmiennosé¢é w okresie 1.09.2014-12.09.2014)

. . wahania
waluta notowania dwutygodniowa gy tyoodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX? MIN3 MAX?2 MIN3
USD/PLN 3,2651 3,1820 3,2651 2,9953 3,2651 3,1820
EUR/PLN 4,2185 4,1695 4,2621 4,0879 4,2185 4,1695
EUR/USD 1,3160 1,2860 1,3993 1,2860 1,3160 1,2860

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 1.09.2014-12.09.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0699 3,2605 3,0042
EUR/PLN 4,1753 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3598 1,3953 1,2902

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
1 wrze$nia 2014 - 12 wrzesSnia 2014 r.

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank
“Commodities Weekly” Barclays Capital Research
“Metals Market Update” Morgan Stanley

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan
,2Codziennik” BZ WBK

»Lygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

»sRaport dzienny” mBank

,Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.
sDragonomics: China Research” Gavekal

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 systemoéw 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.

Przedruk lub inne uzycie calosci badz czesci publikowanego materialu
wymaga wczesSniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja uzyskac¢ - nalezy
skontaktowaé sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz

SA.
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
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
Lech Chlopecki l.chlopecki@kghm.pl tel. 76 7478 941
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