KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

PODSUMOWANIE

Wstepne odczyty indeksu PMI w przemysle znéw podkreslily problemy sektora wytworczego
strefy euro oraz gorsze mnastroje w Niemczech. W Polsce, kolejne slabe dane
makroekonomiczne powinny skloni¢ RPP do obnizki stop procentowych na najblizszym
posiedzeniu. Kurs USDPLN juz zblizyl sie do poziomu 3,30, a taka decyzja w obliczu
umacniajacego sie¢ dolara, bedzie wspiera¢ obecny trend na tej parze walut. Ceny metali
zanotowaly nieznaczny spadek, glownie w odpowiedzi na wzrost wartosci waluty, w ktérej sa
kwotowane.

Slaba Europa wzmacnia dolara

Wbrew  oczekiwaniom  rynkowym,
zakladajacym stabilizacje, europejskie

pogorszenie popytu na innych rynkach
wschodzacych, jak i w samej strefie euro.

indeksy PMI, wedlug wstepnych odczytow,
rowniez we wrzesniu zanotowaly spadki.
PMI dla przemystu strefy euro spadt do 50,5
wobec 50,7 miesiac wczesSniej; w ushugach
wyniki okazaly sie byé zgodne
z konsensusem (52,8), lecz gorsze niz
w poprzednim miesiacu. Jednym z najstabiej
radzacych sobie panstw staly sie Niemcy -
wynik tamtejszego przemystu (50,3) jest
najgorszy od czerwca 2013 roku i stabszy
od Sredniej dla catej strefy euro. Co wigcej,
doswiadczenie ostatnich miesiecy (5 razy
z rzedu wynik flash byl istotnie rewidowany
w dot w finalnej publikacji) wskazuje na to,
ze wynik ten moze jeszcze sie pogorszyc.
Niemieckiej gospodarce ciazy stabosc
otoczenia zewnetrznego -
co najprawdopodobniej oznacza  zarowno

Kondycja europejskiej gospodarki jest bardzo
waznym czynnikiem przy podejmowaniu
decyzji o ksztalcie polityki monetarnej przez
ECB, a to z kolei istotnie wplywa na kurs
EUR/USD tak wazny dla notowan surowcow.

Wedlug analitykéw ankietowanych przez
agencje informacyjna Bloomberg, dolar
w dalszym ciagu bedzie sie¢ umacniac
w stosunku do euro. Coraz wieksza liczba
analitykéow wskazuje na poziom 1,15-1,20
w horyzoncie rocznym. Umacniajacy sie dolar
bardzo cigzy na notowaniach surowcéw: cena
miedzi spadla w ciggu dwéch tygodni: -1,2%,
srebra az o 5,9%. Notowania ropy naftowe]j
w ostatnich dwoéch tygodniach nieznacznie
wzrosly, jednak wczes$niej zanotowatly blisko
20% spadek.

Prognozy kursu EURUSD publikowane przez agencje Bloomberg
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RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala si¢ w przedziale 6 695 - 6 960,50 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana we wtorek 16 wrzeSnia, a minimalna w czwartek 25
wrzeSnia. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 17 wrzesSnia i wyniosla ona

6973,50 USD/t, a najnizsza 25 wrzesSnia

- 6741 USD/t. W tym okresie ilosé

zrealizowanych warrantow spadla o 11 350 ton do poziomu 25 650 ton.

Chinski regulator wykryt falszerstwa handlowe na ok. 10 mld dolaréw

Wskutek $ledztwa rozpoczetego w kwietniu
biezacego roku w porcie Qingdao, chinski
regulator wykryt sfalszowane transakcje
handlowe na kwote bliskg 10 mld dolaréw.
Zgodnie z oficjalna informacja, s$ledztwo
wykazato nieprawidlowosci dokumentacyjne
zaréwno po stronie eksportu jak i importu na
skale ogélnokrajowa (do procederu doszto
w 24 miastach i prowincjach). Jak wykazat
chinski regulator, gtowna przyczyna
dokonywania transakcji handlowych byla
zwiekszona presja ze strony naplywajacego
kapitatu spekulacyjnego, ktéry wykorzystujac
kanaly handlowe, mégl nielegalnie przyniesc¢
takim inwestorom wystarczajaco duza stope
zwrotu. Konsekwencja $ledztwa moze byc¢

dalsza redukcja naplywu kapitatu
spekulacyjnego oraz spadek importu, gléwnie
ze wzgledu na bardziej wnikliwe analizowanie
dokumentow handlowych. Zgodnie
z oficjalnymi kalkulacjami rzadowymi,
ekspozycja chinskich bankoéw na firmy, ktore
braty udziat w falszerstwach wynosi ok. 3,3
mld dolaréw. W zwiazku z pojawiajacymi sie
informacjami dotyczacymi $ledztwa, bank
inwestycyjny Goldman Sachs twierdzi,
Ze Umowy, ktore byty zabezpieczone
metalami, moga =zosta¢ rozwigzane co
w konsekwencji doprowadzi do dodatkowej
podazy na rynku i zwiekszy zapas
magazynow LME oraz COMEX w najblizszych
szeSciu miesiacach.

Spadek poziomu zapasow w Azji, wzrost w USA i Europie

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyt sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 1 975 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniost 154 500 ton. Spadek
w magazynach amerykanskich wyniést 525
ton, europejskich 125 ton, natomiast w Azji
1 325 ton. W tym okresie ilo§é zrealizowanych
warrantow spadia o 11 350 ton do poziomu
25 650 ton.
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Deficyt na rynku miedzi zmniejszyt sie do 27 tys. ton w czerwcu

Wedhug wstepnych danych International
Copper Study Group (ICSG) deficyt miedzi
rafinowanej W czerwcu zmniejszyl sie
do 27 tys. ton, a po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych do jedynie 1 tys. ton. Niedobor
metalu w pierwszej polowie 2014 r. wyniést
526  tys. ton lub 470 tys. ton
po odsezonowaniu, a rok wczesniej rynek
znajdowal sie w nadwyzce na poziomie,

odpowiednio, 139 tys. ton i 227 tys. ton.
ICSG szacuje, ze globalny popyt w pierwszej
polowie  roku  wzréstoo 14,5%  rdr
(do 11,5 mln. ton), dzieki silnemu popytowi
z Chin, ktéry zwiekszyt sie o 27%. Swiatowe
zuzycie metalu, z wykluczeniem Chin,
zwiekszylo sie o 5% rdr, w Unii Europejskiej
o 15%, a w Japonii o 12%. ISCG zwraca
jednak uwage, ze tak dobre wyniki w UE

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek 29 wrzesnia 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

czesci
dzieki

i Kraju Kwitngcej Wisni sa po
spowodowane efektami bazowymi,
spadkowi konsumpcji w2013 r.

Szacuje sie, ze Swiatowe wydobycie wzrosto

05% rdr do poziomu 9,1 mln. ton,
a produkcja koncentratu 0 6% rdr.
W pierwszej potowie roku wydobycie
zwiekszylo sie na prawie wszystkich
glownych rynkach, wliczajac Indonezje,

gdzie negatywnie oddziatywal zakaz eksportu
koncentratu. Produkcja koncentratu
zwiekszyla sie o 2,6%0 rdr w Chile,
10% w Peru i 15% w USA. Srednie globalne
wykorzystanie mocy wydobywczych pozostato
na podobnym poziomie jak w pierwszej

Produkcja miedzi rafinowanej na Swiecie
wtym samym okresie wzrosta, wedlug
szacunkow, o 8% rdr do prawie 11 mln. ton.
Produkcja pierwotna zwiekszyla sie o 7,5%,
a wtorna (ze zlomow) o 8%. Najwieksza
partycypacje w tym wzroscie wykazaly Chiny
(0 19%), a nastepnie Indie, Demokratyczna
Republika Kongo, USA i Japonia. Produkcja

w  Chile, drugim najwiekszym rynku
na Swiecie, zmniejszyla sie za to o 3%.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych

w hutach w pierwszej polowie 2014 r. bylo
wieksze niz w analogicznych okresie
poprzedniego roku.

polowie 2013 r.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubieglych dwoéch tygodniach:

Pracownicy najwiekszej na Swiecie odkrywkowej kopalni miedzi Escondida, nalezacej
do BHP Billiton Plc, oglosili dwudziestoczterogodzinny strajk dwukrotnie w ostatnim
tygodniu: 22. i 24. wrzesSnia. Zwiazki zawodowe wezwaly kadre zarzadzajaca spotki
do poprawy warunkoéw pracy i bezpieczenstwa. Celem zorganizowanego przestoju, wedlug
wladz zwigzkowych, nie bylo znaczace obnizenie wydobycia kopalni, a strajk miatl jedynie
charakter ostrzegawczy. Przedstawiciele zwigzkéw zawodowych maja spotkaé sie z
wladzami spétki 29. wrzesnia celem omoéwienia postulatow pracownikow.

Newmont Mining Corp podniosta swoje prognozy produkcji miedzi za 2014 r. w odpowiedzi
na zakonczenie sporu z indonezyjskim rzadem, ktore pozwolilo na wznowienie ek sportu
metalu. Amerykanska spotka w styczniu zawiesila wysyltke surowca po tym jak
indonezyjskie wladze narzucily wysoki podatek eksportowy, ktory, zdaniem Newmont,
naruszal kontrakt wydobywczy, a nastepnie wstrzymata produkcje metalu w czerwcu.
Spotka przewiduje, ze roczna produkcja za 2014 r. wyniesie 120-125 tys. ton, wobec
wczesniejszych szacunkéw na poziomie 80-95 tys. ton. Newmont zwiekszyla réwniez
prognozy na 2015 r. do 250-270 tys. ton z pierwotnie zakladanych 220-240 tys. ton.

Rzad Mongolii poinformowal, Zze porozumial sie z Rio Tinto w sprawach podatkowych,
dzieki czemu mozliwe bedzie kontynuowanie prac nad budowa kopalni Oyu Tolgoi. Wart
6,5 mld USD projekt bedzie dostarczal ponad 300.000 tys. ton koncentratu rocznie, po
pelnym uruchomieniu, i pozwoli na zwiekszenie gospodarki Mongolii o 1/3 do 2020 r.
Wiceminister ds. wydobycia, Oyun Erdenebulgan, poinformowal, ze strony doszly do
porozumienia i, nalezaca do Rio Tinto, Turquoise Hill Resources zgodzila sie zaptaci¢ 30
mln. USD podatku. Prace konstrukcyjne w Oyu Tolgoi zostana wznowione w pierwszym
kwartale 2015 r. Pierwsza czesS¢ odkrywkowej kopalni zostata uruchomiona w lipcu 2013 r.
i wyprodukowata 76,7 tys. ton koncentratu miedzi do konica roku.
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Wzrost zapaséw na gietdzie Comex i w Szanghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju zwiekszyt sie w ostatnich dwoch tygodniach o 6 550 ton
i wyniost 81 554 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrost o 864 tony
iwyniést 30 110 ton. Lacznie na trzech gieldach =zapasy na koniec tygodnia byly
0 5 439 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gietdach wyniést tacznie
266 164 tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 15.09.2014-26.09.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(15.09.2014-26.09.2014)

Usp/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa

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

Cu 6771,00 -1,24% 6 721,00 -1,68%

Sn 20 450,00 -3,45% 20 550,00 -3,16%

Pb 2 075,00 -1,89% 2 087,00 -1,74%

Zn 2 270,50 0,02% 2 278,00 0,02%

Al 1 924,50 -4,18% 1 956,50 -4,40%

Ni 17 280,00 -5,81% 17 380,00 -5,65%

I Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 26.09.2014).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie
Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(15.09.2014-26.09.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
Cu  6992,00 6 676,75 7 460,00 6 321,00

I Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.
2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).

3 Nagjnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciagtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOW ANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(15.09.2014-26.09.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlementd

Cu 6 944,97 7 439,50 6 434,50

Sn 22 590,08 23 905,00 20 450,00

Pb 2 129,06 2 269,00 2 008,00

Zn 2 139,03 2 420,00 1 942,00

Al 1 832,43 2 114,00 1 641,50

Ni 17 236,55 21 200,00 13 365,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(15.09.2014-26.09.2014)

tony aktualny poziom dwutygpdniowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 154 500 -1 975 365 700 -211 200
Sn 9 370 -460 9 660 -290
Pb 225 425 -475 213 950 11 475
Zn 752 050 -2 975 931 175 -179 125
Al 4 634 225 -86 450 5451 800 -817 575
Ni 347 970 14 136 261 468 86 502
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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 czwartek 25
wrzesnia (1210,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym we wtorek 16 wrzesnia
(1236,50 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
17,30 - 18,87 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano e wtorek
16 wrzesSnia a minimalna w poniedzialek 22 wrzesSnia. W przypadku notowan oficjalnych cen
fix na Londyhiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 16
wrzesnia (18,75 USD/uncje), a najnizsza w piatek 25 wrzesnia (17,52 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie pomiedzy 15 a 26 wrzesnia rynek zlota kontynuowatl trend spadkowy zapoczatkowany
na przelomie czerwca i lipca. Pro - wzrostowy wplyw sytuacji geopolitycznej (glownie na Ukrainie)
w analizowanym okresie nie byl juz tak znaczacy jak w okresach wczesniejszych. Dodatkowym
negatywnym czynnikiem byly pozytywne dane dotyczace amerykanskiej gospodarki. Odczyty
pozostaly na stabilnym poziomie i przelozyly sie na dynamiczne umocnienie dolara do koszyka
gtownych walut. Aprecjacja amerykanskiej waluty oznacza zwyczajowo spadki dla rynkow
towarowych, w tym zlota. Na te odzialywania nalozyla sie¢ dodatkowo ogolna redukcja niepewnosci
na rynku globalnym. Ze wspomnianych powyzej danych makroekonomicznych dotyczacych
kondycji USA wynika, ze Fed w §rednim terminie bedzie bardziej sklonny zastosowac zaciesnienie
monetarne. To z kolei oznaczaloby wzrost gléwnych stéop procentowych i zahamowanie procesow
inflacyjnych, przed ktérymi ochrone stanowi inwestycja w ztoto. Czynnikiem, ktéry z pewnoscia
hamuje wieksza przecene na rynku metali szlachetnych jest polityka stosowana przez Europejski
Bank Centralny, ktory w ostatnim czasie niespodziewanie obnizyl stopy procentowe oraz
zapowiedzial uruchomienie programu luzowania iloSciowego, ktéry ma rozpoczac¢ sie juz
w najblizszych miesiacach. Na rynku fizycznym po okresie stagnacji trwajacym od grudnia
ubieglego roku fundusze ETF powrédcily do redukcji stanu swojego posiadania sprzedajac na
rynku coraz wieksze zapasy.

SREBRO

Korelacja rynku srebra zrynkiem zlota w ostatnich dwoch tygodniach powrécita do
dlugoterminowego poziomu na ktérym zmiany na rynku srebra odpowiadajg tym na rynku zlota.
Przecena na rynku srebra odbywala sie zatem bardziej dynamicznie niz na rynku ztotego kruszcu.
Srebro sukcesywnie notowalo coraz nizsze poziomy ostatnio obserwowane w 2010 roku. Przyczyna
takich ruchéw byla staba sytuacja techniczna oraz stabilizujace sie warunki makroekonomiczne.
Na rynku terminowym znaczaco spadla niekomercyjna pozycja netto, ktérej zmiana jest zapewne
przejawem spekulacji, ze spadki beda kontynuowane. Obnizenie pozycji netto wynika bowiem
glownie ze wzrostu otwartych pozycji krétkich. Na rynku fizycznym - po ostatnich spadkach
zasoby funduszy ETF zostaly odbudowane do poziomoéw przewyzszajacych historyczne maksima.
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NOTOWANIA Z OKRESU 15.09.2014-26.09.2014

NOTOW ANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(15.09.2014-26.09.2014)

USD/troz Fixing! dw;nt’l}l, i?lin[i;fa roczna zmiana [%]

Ag AM FIX 17,54 -5,90% -18,19%
AM FIX 1 222,25 -1,21% -7,16%

Au PMFIX 1213,75 T1,44% ~7,65%
AMFIX 1 314,00 -3,67% -7,66%

pt PM FIX 1 304,00 -4,12% -8,30%
AM FIX 805,00 -2,90% 12,90%

Pd PM FIX 802,00 -3,26% 12,48%

! 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 26.09.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(15.09.2014-26.09.2014)

USD/troz  Fixing S§rednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 19,9793 22,0500 17,5200
AM FIX 1288,81 1379,00 1210,50
Au PM FIX 1288,47 1385,00 1213,50
AM FIX 1437,85 1511,00 1304,00
bt PMFIX 1438,00 1512,00 1304,00
AM FIX 807,85 909,00 703,00
Pd PM FIX 808,69 911,00 702,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOW ANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(15.09.2014-26.09.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX? MIN3

Ag 18,89 17,33 22,18 17,33

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Nagjnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4Od poczatku roku kalendarzowego.

wahania roczne ceny kasowej*
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CHINY

Najnowsze miesieczne dane dotyczace Panistwa Srodka okazaly sie gorsze od rynkowych
oczekiwan. Impuls wzrostowy, ktory zostal wygenerowany dzieki stymulacyjnemu pakietowi
rzadu okazal sie¢ krotkotrwaly i slaboS¢é gospodarki zostala uwidoczniona wczesSniej niz wladze
sie tego spodziewaly. Wyglada wiec na to, ze cel wzrostu gospodarczego na poziomie 7,5%
w tym roku jest malo realny lub bedzie wymagal znaczaco wiekszego pobudzenia ze strony
polityki monetarnej, na co rzad na razie nie chce przystagé.

Efekt pakietu stymulacyjnego ulega wygaszeniu

Wzrost wartosci dodanej przemystu
w sierpniu wyniést 6,9 proc. rdr, co jest

publicznych. Ostatnia runda wspomagania
nie trwala jednak dlugo, poniewaz warunki

znacznym spadkiem z lipcowego poziomu
9 proc. i najnizsza wartoscia od 2009 r.
Wtym samym czasie inwestycje w aktywa
trwale zwiekszyly sie¢ o 14 proc. rdr, wolniej
02 pkt. proc. niz w lipcu, z powodu wciaz
ostroznego podejscia sektora prywatnego
oraz zakonczenia programoéow inwestycyjnych
przedsiebiorstw publicznych. Z drugiej strony
sektor zewnetrzny  dostarczyl  dobrych
wiadomosci - nadwyzka w handlu
zagranicznym osiggnetla historycznie wysokie
wartoSsci w lipcu i sierpniu. Ilos¢
utworzonych miejsc pracy na terenach
miejskich osiggnela poziom 9,7 mln, mocno
zblizajac sie do rocznego celu 10 mln etatéw.

Fundamentalnie patrzac wzrost gospodarczy
zwalnia z powodu negatywnego sentymentu
inwestycyjnego sektora prywatnego - tempo
nakladéw na nowe aktywa trwale firm
niepublicznych systematycznie obniza sie
od 2010 r. Jest to w czeSci odzwierciedleniem
nizszych oczekiwan przedsiebiorstw
dotyczacych wzrostu gospodarcze go,
ale takze wplywu niepewnosci co do planéw
zmian w strukturze PKB. W przeszlosci rzad
ograniczal spowolnienie 2z pomoca firm

monetarne nie ulegly poluzowaniu, a wydatki
fiskalne limitowane sa przez ograniczenia
budze towe.

Wiadze Panstwa Srodka stoja wiec obecnie
przed trudnym wyborem: moga ponownie
podja¢ probe stymulacji krotkoterminowego
wzrostu PKB akceptujac wieksze zadluzenie
lub pogodzi¢ sie z nizszym przyrostem
gospodarki w kréotkim terminie. Sygnaly
plynace w tym roku od wladz sa ze sobg
sprzeczne, ale podczas konferencji World
Economic Forum premier Li Keqgiand
oswiadczyl, ze rzad jest sklonny przystaé¢ na
wzrost  "troche nizszy" niz zakladany
wczesSniej. Premier  potwierdzit takze,
ze wladze centralne nie beda sie angazowaly
w znaczaca stymulacje monetarna. Rowniez
Ludowy Bank Chin nie jest sklonny do
luzowania polityki monetarnej w obawie
o wcigz rosnace zadhuzenie kraju. Z tego tez
powodu witadze centralne wciaz beda
podejmowaly dzialania stymulacyjne
skierowane na wybrane aspekty gospodarcze
i najprawdopodobniej nie zdecyduja sie na
bardziej radykalne ruchy takie jak obnizka
stop procentowych.

Inwestycje prywatne wciaz zw alniaja, a pozytywny efekt pakietu
stymulacyjnego okazat sie krotkotrwaty
China fixed-asset investment by ownership of firm, 3mma
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Wstepne odczyty indeksu PMI w przemysSle 2znéw podkreslily problemy sektora
wytworczego strefy euro oraz gorsze nastroje w Niemczech. W Polsce, kolejne slabe dane
makroekonomiczne powinny skloni¢ RPP do obnizki stép procentowych na najblizszym

posiedzeniu. Za oceanem, posiedzenie

Fed nie przynioslo przelomu w sprawie

wyczekiwanego zacieSnienia polityki monetarnej USA.

Brak oznak poprawy w europejskim przemysle

Wbrew oczekiwaniom rynkowym,
zakladajacym stabilizacje, europejskie
indeksy PMI, wedlug wstepnych odczytow,
rowniez we wrzeSniu zanotowaly spadki.
PMI dla przemystu strefy euro spadt do 50,5
wobec 50,7 miesiac wczesniej; w ustugach
wyniki okazaly sie by¢é zgodne
z konsensusem (52,8), lecz gorsze niz
w poprzednim miesiacu. Jednym z najstabiej
radzacych sobie panstw staly sie Niemcy -
wynik tamtejszego przemystu (50,3) jest
najgorszy od czerwca 2013 roku i stabszy
od Sredniej dla calej strefy euro. Co wiecej,
doswiadczenie ostatnich miesiecy (5 razy
z rzedu wynik flash byl istotnie rewidowany
w dot w finalnej publikacji) wskazuje na to,
ze wynik ten moze jeszcze sie pogorszyc.
Niemieckiej gospodarce ciazy stabosé
otoczenia zewnetrznego -

Przemystowy PMI wciaz spada; najmocniej w Niemczech

o PMIw przemysle

60 -

50 ey
45 -
40

35 A

30

——MNiemcy ——S5Strefa euro ——Wlochy Francja

Zrédto: mBank, KGHM Polska Miedz
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co najprawdopodobniej oznacza zarowno
pogorszenie popytu mna innych rynkach
wschodzacych, jak i w samej strefie euro.

Obserwowane od czerwca oslabienie euro jest
wciaz nieznaczne (w stosunku do koszyka
walut jest to 3% nominalnie i 4,2% realnie,
zaledwie Y aprecjacji z lat 2012-2014) i nie
znajduje  odzwierciedlenia w wynikach
i nastrojach przedsiebiorstw. Wciaz
zachowane trendy wzrostowe w ustugach
panstw  strefy euro, choé¢ pozwalaja
na umiarkowany optymizm w stosunku
do samego cyklu koniunkturalnego, nie moga
rekompensowac stabosci europejskiego
przemyshu. W efekcie, wzrost gospodarczy

implikowany przez wskazania PMI
z ostatnich  trzech  miesiecy pozostaje
w przedziale 0,0-0,2% kdk.

Deprecjacja euro na razie nie poprawia nastrojow
eksporteréw, ani nie stymuluje inflacji

Efektywny kurs euro

Ceny w Polsce wciaz spadaja; produkcja przemystowa w stagnacji

W sierpniu roczny wskaznik inflacji obnizyt
sie po raz kolejny, tym razem do -0,3%
z -0,2% rdr zanotowanych w lipcu. Jest to
najnizszy historycznie wskaznik inflacji
w Polsce. W ujeciu miesiac do miesiaca ceny
spadly o 0,4%. Glebokie spadki, podobnie jak

™ If\.l Ir\.l Ir\.l If\l Ir\l I["} Im I["] I["] Im Im Iﬂ' Iﬂ' Id’ Id’
— - — — — — — — — — — — — — — —
s maelle>Fgwmele>iFw2
" e E z “ E E z “ E E
——nominalny =——realny
poprzednio, dotknely cen zywnosci

(-1,6% mdm). Dynamika cen w pozostatych
kategoriach (za  wyjatkiem  lacznosci)
oscylowala wokétl =zera. Inflacja bazowa
wzrosta z 0,4 do 0,5% rdr za sprawa wzrostu
cen ushlug telekomunikacyjnych.
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Kolejne zle wiesci dla krajowej gospodarki

przyniost réwniez odczyt  sierpniowej
produkcji przemyslowej, ktéra  spadia
w ujeciu rocznym o 1,9% (po wylaczeniu
czynnik6éw sezonowych i kalendarzowych

wzrosta o 0,7% rdr i spadla o 1,2% mdm).
Stabe dane po czesci moga by¢ ttumaczone

Inflacja coraz bardziej oddala sie od celu NPB (2,5 proc.)
6%

5% -
4%
3% o
2%
1%

0% —

e o L e S
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o o o oo 2o O A — — ppo™ontom m M = =T
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——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa Stopa NEP

Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

duzym spadkiem produkcji samochodow
(zwiazanym z dobrym wynikiem tej kategorii
w poprzednim miesigcu), ale wyniki
produkcji przemystowej i budowlanej w
III kwartale potwierdzaja problemy sektora
wytworcze go.

Produkcja przemystowa w stagnacji od prawie roku

Indeks produkcji przemystowe]j
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Posiedzenie Fed bez przetomu

Ostatnie posiedzenie Fed nie przyniosto
oczekiwanych po czeSci przez rynek zmian

w polityce pienieznej. Rezerwa Federalna
zdecydowata 0o ograniczeniu  zakupow
aktywow o kolejne 10 mld dolaréw,

a zakonczenie programu zostalo de facto
ustalone na pazdziernik. Opublikowana
zostala "strategia wyjscia" z ekspansywne]
polityki pienieznej i szczegoély techniczne
dotyczace sposobdéw odejscia od zerowych
stop. Jak zostalo jednak podkreslone
wielokrotnie podczas konferencji — publikacji
nie nalezy w zadnym stopniu wiazac
z intencjami FOMC do szybszych podwyzek
stop.

Fraza dotyczaca okresu czasu pomiedzy
zakonczeniem zakupow aktywow a pierwszg

mdm = miesiac do miesiaca; rdr = rok do roku; kdk = kwartal do kwartatu nsa = bez uw zgledniania czynnikéw sezonowych; proc. = %;

stop pozostala nietknieta -
ciagu w komunikacie tkwi
stwierdzenie ,znaczacy okres czasu”
(considerable time). Podczas konferencji
J. Yellen starala sie odejs¢ od jejinterpretacji
czasowe] na rzecz podejScia zaleznego od
danych.

Tymczasem obraz gospodarki wedlug Fed nie

podwyzka
w dalszym

zmienil sie Znaczaco od lipcowe go
posiedzenia: ozywienie trwa, odnotowano
dalszy, cho¢ niewystarczajacy, postep na
rynku pracy. Dlatego tez znaczaco nie
zmienily sie takze projekcje FOMC
(marginalnie bardziej pozytywne dla
gospodarki).
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NOTOWANIA Z OKRESU 15.09.2014-26.09.2014

KURSY WALUT (zmiennos§¢ w okresie 15.09.2014-26.09.2014)

. ) wahania
wadluta notowania d“’uty godniowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX=? MINS3 MAX=Z MINS3
USD/PLN 3,2776 0,95% 3,2996 3,2212 3,2996 2,9953
EUR/PLN 4,1781 -0,42% 4,2067 4,1657 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,2732 -1,54% 1,2995 1,2677 1,3993 1,2677

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

3 Nagjnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 15.09.2014-26.09.2014)

wadluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix?! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0798 3,2823 3,0042
EUR/PLN 4,1759 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3558 1,3953 1,2712

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Waznos¢ Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus
Chiny
*kk 23-wrz iPMlw przemysle wg HSBC - dane w stepne Wrz 50,5 4 50,2 50,0 @
* 16-wrz :Bezposrednie inw estycje zagraniczne (rdr) Sie -14,0% 4 -16,9% 0,8% @
Polska
*kkk 15-wrz ilInflacja konsumencka CPI (rdr) Sie -0,3% -0,2% -0,3% O
*kk* 16-wrz iInflacja bazow a po w ytgczeniu cen zyw nosci i energii (rdr) Sie 0,5% 4 0,4% 0,4% @
*kk* 17-wrz ;Sprzedana produkcja przemystow a (rdr) Sie -1,9% 2,3% 02% @
* k% 23-wrz ;Sprzedaz detaliczna (rdr) Sie 1,7% F 2,1% 1,4% @
*%* 23-wrz ;Stopa bezrobocia™ Sie 11,7% {L 11,8% 11,8% @
** 16-wrz iSrednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) Sie 3,5% == 3,5% 3,8% @
*%* 15-wrz :Bilans w handlu zagranicznym Lip 393 min 333 min 191 min @
*% 15-wrz iEksport Lip 14 071 min 4 13 711 min 14063 mn @
*% 17-wrz {Inflacja producencka (rdr)- Sie -1,5% 4 -2,1% -1,7% @
* 16-wrz iZatrudnienie (rdr) Sie 0,7% 0,8% 0,8% B
* 15-wrz ;Wykonanie budzetu panstw a (skumulow ane)- Sie 51,9% 55,6% --
USA
*kk*k*x : 17-wrz ;Glow na stopa procentow a FOMC (Fed) Wrz 0,25% = 0,25% 0,25% O
**k%kk*x i 26-wrz ;PKB (zanualizow ane, kdk) I'kw . 4,6% 4 4.2% 46% O
*dkk 17-wrz |Inflacja konsumencka CPI (mdrm) Sie -0,2% 0,1% 0,0% @
* %k %k 17-wrz ilInflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 1,7% Ak 2,0% 1,9% @
*kkk 17-wrz iWielko$é skupu aktyw 6w w ramach QE3 ($) - dane w stepne Wrz 15,0 mid 4} 25,0 mid 15,0 mid O
*kkk 15-wrz iProdukcja przemystow a (mdm)- Sie -01% 0,2% 0,3% @
*k*k 25-wrz {PMlogdlny (composite) - dane w stepne Wrz 58,8 4 59,7 -
* k% 23-wrz iPMlw przemysle - dane w stepne Wrz 579 = 57,9 58,0 @
* %% 25-wrz iPMlw ustugach - dane w stepne Wrz 58,5 4k 59,5 59,2 @
** 25-wrz iZamdw ienia na dobra trw atego uzytku— Sie -18,2% F 22,5% -18,0% @
** 18-wrz ilndeks przew idyw an biznesu w g Philadelphia Fed - dane w stepne Wrz 225 dF 28,0 230 @
*%* 26-wrz ilndeks pew nosci Uniw ersytetu Michigan - dane finalne Wrz 84,6 = 84,6 84,8 B
* 15-wrz iWykorzystanie mocy produkcyjnych- Sie 78,8% Ak 79,1% 793% @
* 23-wrz iIndeks sektora w ytw érczego Richmond Fed - dane w stepne Wrz 14,0 4 12,0 10,0
Strefaeuro
*kk* 17-wrz ilInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Sie 0,4% 0,3% 0,3% @
**k%k%* 17-wrz iInflacja bazow a (rdr) - dane finalne Sie 0,9% == 0,9% 0,9% O
* %% 23-wrz iPMlogolny (composite) - dane w stepne Wrz 52,3 4k 52,5 525 @
* %% 23-wrz iPMIw przemysle - dane w stepne Wrz 50,5 AF 50,7 50,6 @
*kk 23-wrz {PMiw ustugach - dane w stepne Wrz 52,8 4 53,1 53,0 @
* 15-wrz {Bilans w handlu zagranicznym~ Lip 21,2md 4 16,7 mid -
* 16-wrz iAnkieta oczekiw an ZEW - dane w stgpne Wrz 14,2 23,7 --
* 25-wrz {Podaz pienigdza M3 (rdr) Sie 2,0% A 1,8% 1,9% @
* 22-wrz iIndeks pew nosci konsumentéw Wrz -11,4 {L -10,0 -105 @
Strefaeuro - Niemcy
* %% 23-wrz iPMlogdlny (composite) - dane w stepne Wrz 54,0 4 53,7 535 @
* %% 23-wrz iPMIw przemysle - dane w stepne Wrz 50,3 AF 51,4 51,2 @
*% 24-wrz iKlimatw bizesie IFO - dane w stepne Wrz 104,7 106,3 1058 @
*% 26-wrz ilndeks pew nosci konsumentéw GfK Paz 8,3 4 8,6 85 B
Strefaeuro - Francja
*%k%k*x* i 23-wrz iPKB (rdr) - dane finalne ITkw . 0,1% = 0,1% 0,1% O
*kkk% | 23-wrz (PKB (kdK) - dane finalne Il kw . 0,0% = 0,0% 0,0% O
*k%k 23-wrz iPMlogdlny (composite) - dane w stepne Wrz 49,1 HF 49,5 494 @
* %% 23-wrz iPMIw przemysle - dane w stepne Wrz 48,8 1 46,9 470 @
Strefa euro - Wiochy
Brak istotnych danych w tym okresie
Reszta swiata - Wielka Brytania
*kkk 16-wrz :Inflacja konsumencka CPI (rdr) Sie 15% Ak 1,6% 15% O
** 17-wrz |Stopa bezrobocia (3-miesigczna) Lip 6,2% - 6,4% 6,3% @
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Data  Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus
_ Resztaswiata - Japonia
*kkk | 26-wrz fl flacja konsumencka CPI (rdr) Sie 3,3% A 3,4% 3,3% O
* %% 24-wrz iPMlw przemysle - dane w stepne Wrz 51,7 dF 52,2 -

Reszta $wiata - Chile
Brak istotnych danych w tym okresie
Reszta Swiata - Kanada
*%k%*% | 19-wrz !Inflacja konsumencka CPI (rdr) | sie | 21% = 2,1% 2,1% O
Zrédio: Bloomberg

mdm = miesiac do miesiaca; rdr = rok do roku; kdk = kwartat do kwartatu; sa = po uwzglednianiu czynnikéw sezonowych; - = dane za
poprzedni okres po rewizji.

Odczyt:
4 - wyzszy od poprzedniego; 4 — nizszy od poprzedniego; = — identyczny z poprzednim
® -  wyzszy od konsensusu; ® — nizszy od konsensusu; 8] — identyczny z konsensusem
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Powyzszy material zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
15 wrzeSnia 2014 - 26 wrzeSnia 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
,Codziennik” BZ WBK

»~Lygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

sRaport dzienny” mBank

y,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: 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 systemow Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
- srebro i zloto 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 zrodiach, w
ktérych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga
one by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy
wyrazone w opracowaniu sa wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i
mogag 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 réwniez nie
stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne wuzycie calosci badz czesci publikowanego materialu
wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby ja uzyskaé¢ - nalezy
skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji i CSR KGHM Polska Miedz

SA.
W razie pytan, komentarzy badZz 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
W ojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
Lech Chlopecki l.chlopecki@kghm.pl tel. 76 7478 941
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http://economy.com/dismal
http://thebulliondesk.com/
http://lbma.org.uk/stats
http://crumonitors.com/
http://metalbulletin.com/
http://www.nbpportal.pl/
http://www.nbp.pl/
http://www.lme.com/dataprices_products.asp
http://www.lppm.org.uk/statistics_cover.html
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