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PODSUMOWANIE

Ceny ropy naftowej na Swiatowych gieldach w dalszym ciagu notuja spadki, co nie wplywa
pozytywnie na gospodarke Swiatowa. Ceny metali w ciagu ostatnich dwéch tygodni
zachowywaly sie spokojniej niz w ubieglych tygodniach. Z USA wciaz plyna dobre dane,
szczegoblnie z rynku pracy potwierdzajac solidne ozywienie tamtejszej gospodarki. W Polsce
Rada Polityki Pienieznej zaskakujaco mocno obnizyla stopy procentowe, co bedzie wywiera
presje na zlotego.

Gwaltowny spadek notowan ropy naftowej

Ceny ropy naftowej na swiatowych gietdach
w dalszym ciagu notuja spadki. Taka
sytuacja trwa juz od polowy czerwca,
a to gléwnie za sprawa rosnacej produkcji
i zapaséw w USA. Analitycy spekuluja, ze
zwiekszenie  aktywnosci = amerykanskich
producentéw wymierzone jest przeciw Rosji
i ma na celu wywarcie ekonomicznej presji
na ten kraj w odpowiedzi na dzialania na
Ukrainie. Eksporterzy z krajow OPEC na
razie nie sugeruja, ze podejma jakiekolwiek
dzialania, aby zatrzymac¢ trend spadkowy,
cho¢ notowania zblizaja sie juz do
psychologicznej bariery 80 USD za barylke.
Wkroétce, 27 listopada w Wiedniu odbedzie
sie spotkanie krajow eksporteréw ropy
z OPEC. By¢ moze wowczas zapadnie
decyzja, co zrobia dostawcy ropy z kartelu w
sytuacji "rynku niedzwiedzia" na gieldach
paliw na swiecie.

Chiny rezygnuja 2z kolejnych obostrzen
zakupow mieszkan, aby wesprze¢ majacy
ostatnio problemy sektor nieruchomosci. 30.
wrzeSnia Bank Ludowy Chin (BLCh) zniost
niektore restrykcje dotyczace kredytowanie

zakupu  drugiej nieruchomosci. Wiele
lokalnych samorzadow obnizyto lub
zrezygnowalo z limitow dotyczacych zakupow
mieszkan, a niektére z nich oferuja nawet
zwolnienia podatkowe lub dofinansowanie
kupna.

Najwieksza spétka hutnicza miedzi w Europie
— Aurubis - zaproponuje swoim klientom
wysoko$¢ premii do katod na 2015 rok na
poziomie 110 dolaré6w za tone, czyli
o 5 dolarow wiecej niz przed rokiem.
Niemiecka spotka podniosta poziom premii,
pomimo spowolnienia ze strony popytu
oraz nizszych premii spotowych biorac pod
uwage obecne warunki rynkowe. Zdaniem
traderéw, taki ruch 2ze strony Aurubis
zwiekszy  prawdopodobieistwo  ustalenia
premii Coldeco dla konsumentéw w Europie
na zblizonym poziomie. Taka sytuacja moze
doprowadzi¢ do wstrzymania sie
konsumentow miedzi z podpisaniem
dtuzszych kontaktéw az do pierwszego
kwartalu, gdy material zacznie byc¢ bardzo
potrzebny.

Ceny ropy naftowej pod presja — od szczytu w polowie czerwca stracily juz blisko 20%
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 6 601 - 6 735 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w poniedzialek 29 wrzeSnia, a minimalna w czwartek 2
pazdziernika. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 29 wrzesnia i wyniosta
ona 6 787,50 USD/t, a najnizsza 2 pazdziernika - 6 648,75 USD/t. W tym okresie ilos¢
zrealizowanych warrantow spadla o 5 750 ton do poziomu 19 900 ton.

Otwarcie sezonu ustalania warunkéw handlowych na rynku miedzi w 2015 roku

Najwieksza spo6tka hutnicza miedzi w Europie
— Aurubis - zaproponuje swoim klientom
wysoko$¢ premii do katod na 2015 rok na
poziomie 110 dolar6w za tone, czyli
o S dolarow wiecej niz przed rokiem.
Niemiecka spotka podniosta poziom premii,
pomimo spowolnienia ze strony popytu
oraz nizszych premii spotowych biorac pod
uwage obecne warunki rynkowe. Zdaniem
traderow, taki ruch ze strony Aurubis
zwiekszy = prawdopodobienistwo  ustalenia
premii Coldeco dla konsumentéw w Europie
na zblizonym poziomie. Wczes$niej, rynek
oczekiwal znacznego obnizenia premii, nawet
o 10-15 USD/t w stosunku do poprzedniego
roku, w ktérym premia dla starego
kontynentu zostata ustalona na 112 USD/t.

Zgodnie z danymi Metal Bulletin, w ostatnich
tygodniach premie na rynku spotowym
spadly do najnizszego poziomu od marca
ubieglego roku, kiedy ich wysokos¢ miescila

Premie do katod w Europie znajduja sie na najnizszym
poziomie od ponad roku...
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sie w widetkach 60-90 USD/t. Gléwnym
powodem  takiego stanu jest przede
wszystkim stabnacy popyt w Europie
oraz zwiekszenie podazy na rynku
czerwonego metalu w zwiazku ze startem
nowych projektow goérniczych. Dla wielu
uczestnikow rynku, ustalenie premii na
takim poziomie jest duzym zaskoczeniem, co
nie jest bezpodstawne biorac pod uwage,
ze premie w dlugoterminowych kontaktach
zostaly ustalone o 40-50 USD/t wyzej niz te
na rynku spot. Taka sytuacja moze
doprowadzi¢ do wstrzymania sie
konsumentéow  miedzi z = podpisaniem
dhuzszych kontaktéw az do pierwszego
kwartatu, gdy material zacznie by¢ bardzo
potrzebny. Do tej pory, przy zalozeniu,
ze premie spotowe na rynku nie ulegng
zmianie, taniej bedzie kupowac¢ material na
rynku spot.

...pomimo, ze oficjalne zapasy notuja najnizszy poziom od
2009 roku, sugerujac nizsza dostepnosc¢ materiatu.
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Londynska Gietda Metali podnosi oplaty

Londynska Gielda Metali (LME) po raz
pierwszy od 2012 roku podniosta oplaty
transakcyjne (zar6wno po stronie handlu jak
i rozliczen) o Srednio 34%. Gielda podniesie
rowniez  roczne sktadki cztonkowskie
oraz wprowadzi oplate za aplikowanie do
cztonkostwa LME. Oplaty LME Clear

pozostana niezmienione, natomiast koszty
zawierania transakcji na gieldzie zostang
obnizone. Zmiany maja wejS¢ w zycie od 1
stycznia 2015 roku i jak zapowiada prezes
gieldy Gary Jones, wprowadzenie oplat jest
podyktowane koniecznosScia zbilansowania
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stopy zwrotu dla inwestora oraz rynkowymi
kosztami transakcyjnymi dla uczestnikow.

Z danych za 2013 roku wynika, ze wolumen
obrotu na LME wyniést 171,1 mln kontaktéw
terminowych oraz opcji na metale bazowe,
ktorych taczna warto§¢ wyniosta 14,5
bilionéw dolaréw. Rozwéj LME dodatnie
nowych produktow oraz wprowadzenie izby
rozliczeniowej, co niesie takze za sobag
podniesienie optat. Jak zapowiadaja wladze
spotki, glownym powodem wzrostu kosztow
sg m.in. nowe przepisy prawne, inwestycje
w technologie oraz inwestycje kapitalowe,
ktore po przejeciu poniost Hong Kong
Exchange (HKEx). Obecnie, LME bedzie
obciazato czlonkéw ringu oplata wynoszaca

50 centéw (z 38 centéow) od jednego
kontraktu, zaréwno przy okazji handlu jak
i rozliczenia. Czlonkowie, ktérzy nie sa
upowaznieni do handlu na ringu, beda
ponosili koszty w wysokosci 90 centéow
(w stosunku do 58 centéw wczesniej).
Sposrod innych kosztéw warto wymienid,
ze jednorazowa oplata aplikacyjna bedzie
wynosi¢ 4 tys. dolarow natomiast aplikacja
do izby rozliczeniowej 1,7 tys. dolaréw.
Roczna oplata czlonkowska wzrosta do 95
tys. dolaréw z 89,26 tys. USD, natomiast
druga kategoria cztonkow bedzie
zobowiazana do zaptacenia 90 tys. dolaréw
89,26 tys. USD wczesniej.

Spadek poziomu zapasow w USA i Europie

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zmniejszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 4 850 ton i na koniec ubiegltego
tygodnia wyniést 149 650 ton. Spadek
w magazynach amerykanskich wyniést 4 775
ton, a w europejskich 75 ton, natomiast w Azji
stan zapaséw nie ulegl zmianie. W tym okresie
ilo§¢ zrealizowanych warrantéw spadta o 5 750

ton do poziomu 19 900 ton.
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

Zambia, drugi najwiekszy w Afryce producent miedzi, rozwaza podniesienie podatku od
wydobycia znoszac jednoczeSnie podatek korporacyjny dla firm goérniczych. Rzad chce
podnies¢ podatek od wydobycia, ktory obecnie wynosi 6% przychodow, gléwnie ze wzgledu
na wieksza przewidywalnosc i transparentnos¢ przychodow, anizeli w przypadku podatku
korporacyjnego. Ostatnia podwyzka podatku nastapila w 2011 roku. Ustawa budzetowa
przewiduje niepodatkowe przychody w biezacym roku, w ktérych zawiera sie podatek od
wydobycia, na poziomie ok. 9,1 mln kwacha z 5,1 mln.

JP Morgan mial sprzeda¢ swoj fizyczny biznes do firmy Mercuria za 3,5 mld dolarow,
jednakze jak donosi Bloomberg, amerykanski bank inwestycyjny sprzeda jedynie czesé
aktywow a finalna oferta ma oscylowaé wokél 800 mln dolaréw. Zdaniem agencji
informacyjnej, JPM sprzedal jedynie cze$S¢ biznesu do Mercurii, reszta bedzie sprzedana
w osobnych transakcjach. Wsrod aktywow, ktore Mercuria nie zakupila znalazt sie fizyczny
obroét ropa naftowg z rafineria St. Paul w stanie Minnesota. Po przejeciu fizycznego biznesu
zyski netto spotki handlujacej towarami urosna mniej wiecej do rozmiaréw takich spoétek
jak: Vitol Group czy Trafigura.

Jak donosi Bloomberg, spoélka Glencore interesuje sie przejeciem Rio Tinto, tworzac
obecnie grunt pod potencjalna przysztorocznag fuzje. W przypadku dojscia transakcji do
skutku, Glencore stalby sie najwiecksza spéolka goérnicza na Swiecie, o lacznej wartosci na
poziomie ok. 160 mld dolaréw. Glencore jest juz po wstepnym rozmowach z Chinalco,
ktéra posiada 9,8% ogotu udzialow w Rio Tinto, jednakze zadna konkretna informacja
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w sprawie transakcji nie zostata ujawniona. Wiadomo natomiast, ze do rozméw wilaczeni
zostali rowniez mniejsi akcjonariusze, a Glencore analizuje zaréwno operacyjne, finansowe
oraz regulacyjne przeszkody kolejnych krokéw w kierunku fuzji. Jedna z przeslanek
przejecia jest relatywnie niska cena rudy zelaza, ktérej sprzedaz odpowiada za ok. 50%
ogbotu przychodow Rio Tinto. Poprzez ok 40-procentowy spadek ceny tego metalu, kurs
akcji Rio Tinto jest na do$é niskim poziomie, co zwieksza atrakcyjnos¢ zakupu firmy.
Oferta Glencore zostala jednak na razie odrzucona przez akcjonariuszy Rio Tinto, gdyz
okazala sie zbyt niska w stosunku do wartos¢, ktérej oczekuja obecni akcjonariusze.

e Europejskie huty miedzi licza na wyzsza o 20% premie przerobowa w przyszlym roku,
w zwiazku ze wzrostem premii do najwyzszego poziomu od 10 miesiecy oraz wznowieniem
eksportu surowca z Indonezji, podaje Reuters. Duzi producenci oczekuja stawek TC/RC na
poziomie 105-115 USD =za tone oraz 10,5-11,5 centow za funt w przyszlym roku,
w porownaniu z 92 USD za tone (9,2 centéow za funt) w 2014 r. Huty w Chinach, ktére
posiadaja najwieksze zdolnoSci produkcyjne, réwniez oczekuja podobnej stawki
w wysokosci ok. 115 USD za tone. Znaczace kontrakty na przyszly rok negocjowane beda
w drugiej potowie pazdziernika, w czasie London Metal Exchange (LME) Week.

o« Kanadyjska spétka wydobywcza Lundin Mining Corp poinformowata o zamiarze nabycia
80% udzialéw w Candelaria, projekcie wydobywczym nalezacym do Freeport-McMoRan
Inc, znajdujacym sie w Chile. Kupujaca firma zgodzila sie zaptaci¢ cene 1,8 mld USD,
z mozliwa doplata w poZniejszym terminie. Pozostate 20% pozostanie w rekach Sumitomo
Metal Mining Co Ltd oraz Sumitomo Corp.

e Grupa chinskich firm z Shanghai Baosteel Group na czele planuje ponowne uruchomienie
kopalni miedzi Kilembe w Ugandzie w przyszlym roku. Wydobycie w zamknietej ponad trzy
dekady temu kopalni rozpocznie si¢ na mala skale pod koniec 2015 r, a pelne
uruchomienie nastapi w 2016 r. po ukonczeniu prac majacych na celu odtworzenie
podziemnych struktur wydobywczych.
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Wzrost zapasow na gieldzie Comex i w Szanghaju

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju zwiekszyt sie w ostatnich dwoéch tygodniach o 1 216 ton
i wynioést 82 770 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw wzrédst o 443 tony
iwyniést 30 553 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia bytly
o 3 191 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést tacznie
262 973 tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 29.09.2014-10.10.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(29.09.2014-10.10.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 697,00 -1,09% 6 640,00 -1,21%
Sn 20 100,00 -1,71% 20 080,00 -2,29%
Pb 2 057,00 -0,87% 2 067,00 -0,96%
Zn 2 311,00 1,78% 2 315,00 1,62%
Al 1 891,50 -1,71% 1 922,50 -1,74%
Ni 16 310,00 -5,61% 16 400,00 -5,64%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 10.10.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(29.09.2014-10.10.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu 677450 6 600,00 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
(29.09.2014-10.10.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 933,71 7 439,50 6 434,50

Sn 22 474,70 23 905,00 20 100,00

Pb 2 126,48 2 269,00 2 008,00

Zn 2 146,56 2 420,00 1 942,00

Al 1 835,96 2 114,00 1 641,50

Ni 17 194,42 21 200,00 13 365,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(29.09.2014-10.10.2014)

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

Cu 149 650 -4 850 365 700 -216 050
Sn 9 205 -165 9 660 -455

Pb 224 950 -475 213 950 11 000

Zn 731 675 -20 375 931 175 -199 500
Al 4 554 325 -79 900 5451 800 -897 475
Ni 367 134 19 164 261 468 105 666

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 13 pazdziernika 2014




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZARZADZANIA RYZYKIEM RYNKOWYM | KREDYTOWYM

METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyniskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu porannym w poniedzialek
6 pazdziernika (1193,25 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w czwartek
9 pazdziernika (1227,50 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie
w przedziale 16,66 - 17,71 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w czwartek 9 pazdziernika a minimalna w poniedzialek 6 pazdziernika.
W przypadku notowan oficjalnych cen silver price, najwyzsza cene odnotowano w czwartek
9 pazdziernika (17,64 USD/uncje¢), a najnizsza w piatek 3 pazdziernika (16,97 USD/uncje).

ZLOTO

Notowania cen zlota w okresie pomiedzy 29 wrzesnia a 10 pazdziernika charakteryzowaly sie
stosunkowo duza dynamika. Na poczatku analizowanego okresu rynek testowal minima
ustanowione w grudniu zeszlego roku na poziomie okolo 1190 USD/troz. Sita wyprzedazy nie
wystarczyla jednak do przelamania tego wsparcia i rynek podazyl przeciwnym kierunku. Zmiana
wyceny ztotego kruszcu wynika obecnie gléwnie z publikacji makroekonomicznych i informac;ji
plynacych od przedstawicieli amerykanskiego FED. Sytuacja geopolityczna jest na drugim planie.
Glowna role jako czynnika decydujacego o kierunkach ruchéw rynkowych zagrat w ubieglym
czasie gotebi wydzwiek tzw. ,minutes” publikowanych po ubieglo miesiecznym posiedzeniu Fed.
Zgodnie z informacja czlonkowie komitetu nie zamierzaja sie spieszy¢ z podnoszeniem stop
procentowych ani wykonywac¢ gwaltownych ruchéw monetarnych aby nie zaszkodzi¢
obserwowanemu obecnie odbiciu gospodarczemu. Informacja ta wywotala korekte notowan dolara
(ostabienie po ostatniej serii wzrostéw) a to z kolei przelozylo sie na wzrosty na rynku metali
wycenianych do amerykanskiej waluty. Na rynku instrumentéw pochodnych COMEX liczba
otwartych pozycji netto pozostawala na poziomie zblizonym do odczytu sprzed dwoch tygodni. Na
rynku fizycznym po okresie stagnacji trwajacym od grudnia ubieglego roku fundusze ETF
powrocily do redukcji stanu swojego posiadania sprzedajac na rynku coraz wieksze zapasy. Na
poczatku pazdziernika wyprzedaz znaczaco przyspieszyla i jej tempo jest poréwnywalne z marcem
ubieglego roku - poprzedzajacym znaczace obnizki cen metalu. W samym tylko pazdzierniku
zapasy zredukowano o okoto 2%.

SREBRO

Korelacja rynku srebra z rynkiem zlota w ostatnich dwoch tygodniach utrzymywata sie na
poziomie swojej dlugoterminowej Sredniej a co za tym idzie notowania cen srebra podazaty
przewaznie za zmianami na rynku zlota przy zachowaniu standardowo wiekszej skali. Na rynku
terminowym liczba pozycji krétkich zostata znaczaco zredukowana co jest powigzane z realizacjg
zyskow przez inwestorow aktywnie sprzedajacych srebro na rynku terminowym w ostatnim czasie.
Na rynku fizycznym - po zakupach i powiekszaniu pozycji we wrzesniu zasoby funduszy ETF
zostaly na poczatku pazdziernika nieznacznie zredukowane co wynikalo zapewne z zamykania
pozycji przez inwestoréw, ktéry poniesli straty na ostatnich spadkach cen metalu.
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NOTOWANIA Z OKRESU 29.09.2014-10.10.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.09.2014-10.10.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 17,26 -1,60% -22,60%
Au AM FIX 1222,25 0,00% -7,48%

PM FIX 1 219,00 0,43% -8,31%
Pt AM FIX 1 265,00 -3,73% -10,09%
PM FIX 1 256,00 -3,68% -10,73%
Pd AM FIX 791,00 -1,74% 11,57%
PM FIX 784,00 -2,24% 10,11%

! 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 10.10.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.09.2014-10.10.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 19,8404 22,0500 16,9700
Au AM FIX 1284,95 1379,00 1193,25

PM FIX 1284,63 1385,00 1195,00
AM FIX 1429,42 1511,00 1217,00
bt PM FIX 1429,59 1512,00 1229,00
AM FIX 806,45 909,00 703,00
Pd PM FIX 807,22 911,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(29.09.2014-10.10.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 17,75 16,68 22,18 16,68

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

Chiny rezygnuja z kolejnych obostrzen zakupow mieszkarn, aby wesprze¢ majacy ostatnio
problemy sektor nieruchomosci. 30. wrzesnia Bank Ludowy Chin (BLCh) znidésl niektoére
zakupu drugiej
samorzadow obnizylo lub zrezygnowalo z limitow dotyczacych zakupow mieszkan, a niektore

restrykcje dotyczace kredytowanie

nieruchomosci. Wiele

z nich oferuja nawet zwolnienia podatkowe lub dofinansowanie kupna.

Bank centralny i samorzady stymuluja rynek mieszkaniowy

Oznaki oslabienia rynku budownictwa
mieszkaniowego widoczne sa juz od kilku
miesiecy. Wzrost cen mieszkan obnizyl sie
we wrzeSniu ponownie, czesSciowo ze wzgledu
na oferowane przez deweloperéow upusty.
Srednia cena nowych mieszkan
w 100 miastach, obliczana przez Soufun,
spadla o 0,9% mdm we wrzesniu i jest to
piata z kolei miesieczna obnizka. W skali
rocznej ceny nowych mieszkan wzrosty
0 1,1%, jednak tempo to maleje juz od prawie
roku - w sierpniu wynosito jeszcze 3,2%.

Dynamika sprzedazy w sierpniu ulegla
nieznacznej poprawie - spadek sprzedazy
mierzony metrazem wyniost 13,4%

(poprzednio: 13,7%), a w ujeciu nominalnym
obnizyl sie o 17,9% (podobnie jak miesiac
wczesniej).

W odpowiedzi na slabe dane BLCh podjat
starania majace na celu przeciwdziatanie
wyraznie widocznemu juz trendowi. Bank
centralny pozwolil na to, zeby klienci
aplikujacy o kredyt hipoteczny na zakup
drugiej nieruchomosci traktowani byli jakby
to byl ich pierwszy zakup pod warunkiem,
ze pierwsza hipoteka zostala juz w calosci
splacona. Obecne regulacje przewiduja, ze:

. dla pierwszej nieruchomosci - wktad
wlasny wynieS¢ musi minimum 30%,
a oprocentowanie kredytu nie moze byc¢
nizsze niz 70% stopy referencyjnej;

Ceny nowych mieszkan spadajg od pieciu miesiecy

20% A oM (RHS) oy r 2.0%
15% A F1.5%
10% A F 1.0%
5% 4 F 0.5%
0% - 0.0%
-5% - 0.5%
-10% - 1.0%
— — — N N NN M T s
thistaortagnta
SO =2S500=5S500250

Zrédlo: BofA Merrill Lynch, KGHM Polska Miedz
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o dla
wymagany wklad wlasny wynosi
a w niektorych
Najnizszy
ustalony przez regulatora,
stopy referencyjne;.

Dzieki
kredytobiorcéw zainteresowanych nabyciem
drugiego
zadtuzyc¢
warunkach,
oprocentowaniu,
wymaganemu

nieruchomosci -
60%,
nawet 70%.
oprocentowania,
wynosi 110%

drugiej

miastach
wspolczynnik

nowym regulacjom wiele
mieszkania bedzie
sie na duzo

zarowno

wiec moglo
korzystniejszych
dzieki nizszemu
jak i mniejszemu
zaangazowaniu srodkow

wlasnych.

Rowniez
zdeterminowane
nieruchomosci. Do tej pory juz tylko 5 z 46
miast,
zakupow nieruchomosci,
ograniczyto

lokalne
by

samorzady
wspomoc

s
rynek
ktére wprowadzily ograniczenia
nie zniosto lub

tych obostrzen. Niektore

z lokalnych wtadz ida nawet o krok naprzod,
oferujac zwolnienia podatkowe i dotowanie
zakupow, a takze wywierajac naciski na

banki w celu obnizenia oprocentowania.
Prowincja Syczuan oferuje doptate
w wysokosci 3% dla bankéw, ktorych

oprocentowanie hipotek jest rowne lub nizsze

niz
BLCh. Z kolei

stawka referencyjna ustalana przez

rzad Hangzhou stosuje

bezposrednie doplaty w wysokosci 1,3% ceny

zakupu

do stycznia 2015 r.

Dynamika sprzedazy nominalnej i metrazu wciaz ujemna
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami obnizyla stopy procentowe, jednak skala
tych obnizek zaskoczyla rynek. Z USA wciaz plyna dobre dane z rynku pracy potwierdzajac

solidne ozywienie tamtejszej gospodarki.

NBP obniza stopy procentowe, bardziej niz oczekiwat tego rynek

Rada Polityki Pienieznej obnizyla
w pazdzierniku stope referencyjna o SOpb, do
2,00%, pozostawila stope depozytowa bez
zmian na poziomie 1,00% oraz obnizyla stope
lombardowa o 100pb do poziomu 3,00%.
Dodatkowo zmieniono zasady naliczania
odsetek od rezerwy obowiazkowej z 0,9 stopy
redyskontowej na 0,9 stopy referencyjne;j.

Podstawa decyzji bylo widoczne spowolnienie
koniunktury oraz potwierdzone nowymi
danymi s$rodowisko niskiej inflacji. Caly
komunikat po posiedzeniu utrzymany byl w
bardzo "golebim" tonie z mnéstwem odniesien
do  stabosci gospodarczej w  Polsce
i zagranica, a takze cechowat sie
nagromadzeniem wzmianek o czynnikach
wspierajacych niska inflacje po stronie
kosztowej 1 popytowej. Prezes Belka

stwierdzil, ze niesymetryczna skala ciecia
byla kwestia technicznag, lecz poniewaz
czterokrotno$¢ stopy lombardowej wyznacza
maksimum oprocentowania kredytow
gotéwkowych i kart kredytowych, obnizka ta
stala sie tym samym wiazacym
ograniczeniem dla oprocentowania
nominalnego typowego kredytu gotowkowego,
co w segmencie konsumpcyjnym
automatycznie przywrécito skutecznosé
polityki pieniezne;j.

Konferencja po posiedzeniu wskazuje, ze cykl
luzowania monetarnego moze by¢
skoncentrowany na najblizszych
posiedzeniach, gdyz wiekszos¢ w RPP chce
dokonac¢ dostosowania stép mozliwie szybko,
aby nie powodowaé¢ nadmiernych spekulacji
na rynkach finansowych.

Obnizenie stopy lombardowej wreszcie skutecznie ograniczy
oprocentowanie pozyczek konsumpcyjnych

35%

30% o

25% A
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——Sr. oprocentowanie nowych kredytéw konsumpcyjnych

——5r. oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych

——4 = stopa lombardowa

Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

Rynek pracy w USA w coraz lepszej kondycji

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto
we wrzeSniu o 248 tys. os6b, wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 215 tys.
Zaréwno poprzedni, zaskakujaco staby
odczyt jak i lipcowy zostaly zrewidowane
w gore do, odpowiednio, 180 tys. oraz
243 tys. Z uwagi na fakt, ze rewizje sa raczej
pro-cykliczne, ich skala i kierunek moga
Swiadczy¢ o sporej sile biezacego ozywienia

w gospodarce. We wrzesSniu odwrocily sie
czynniki jednorazowe z sierpnia (przesuniety
okres postojow w motoryzacji, powrot
normalnego zatrudnienia w jednej z sieci
sklepow  spozywczych), co  dodatkowo
wzmocnilo dane - Srednia 6-miesieczna
zbliza sie do 250 tys. i plasuje sie najwyzej od
2006 roku. Spadla tez stopa bezrobocia,
pomiedzy sierpniem i wrzesniem z 6,1% do
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5,9%. Jednoczesnie pomimo solidnych
przyrostéw zatrudnienia i dalszego spadku
bezrobocia, negatywnie zaskoczyly zarobki
godzinowe, ktére nie zmienily sie w ujeciu
miesiecznym, co poskutkowalo spadkiem
dynamiki rocznej z 2,5% do 2,3%.

Plynace od  dluzszego czasu  wieSci
z amerykanskiego rynku pracy potwierdzaja
site gospodarki USA i w coraz wiekszym

Srednia 6-miesieczna zatrudnienia poza rolnictwem (NFP)
najwyzsza od 2006 r.

600

-400
-600
-800

-1000

——NFP zmiana ===—=—=NFP (6m srednia)

Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

stopniu przeczy¢ beda zasadnosci op6znienia
zaciesnienia polityki pienieznej przez FOMC.
Pomimo wiec tego, ze rynek wcigz nie
oczekuje podwyzki stép procentowych
w najblizszym  czasie, Fed moze byc¢
zmuszony juz wkrétce do zmiany retoryki
i bardziej wyraznego sygnalizowania
zaciesnienia polityki monetarne;j.

Pomimo szybkiego spadku stopy bezrobocia dynamika ptac
jest umiarkowana
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—Przecigtne zarobki godzinowe r/r

——Stopa bezrobocia (prawa 0s odwrécona)

mdm = miesiac do miesiaca; rdr = rok do roku; kdk = kwartat do kwartatu nsa = bez uwzgledniania czynnikéw sezonowych; proc. = %;

NOTOWANIA Z OKRESU 29.09.2014-10.10.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 29.09.2014-10.10.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,2985 0,64% 3,3526  3,2655 3,3526 2,9953
EUR/PLN 4,1795 0,03% 4,1962  4,1714 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,2638 -0,74% 1,2791 1,2501 1,3993 1,2501

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 29.09.2014-10.10.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0912 3,3343 3,0042
EUR/PLN 4,1761 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3512 1,3953 1,2565

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY
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Data
Chiny
1-paz
30-wrz
Polska
8-paz
1-paz
30-wrz
30-wrz
USA
29-wrz
29-wrz
3-paz
1-paz
3-paz
3-paz
1-paz
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29-wrz
3-paz
3-paz
3-paz
29-wrz
30-wrz
Strefae
2-paz
2-paz
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3-paz
1-paz
3-paz
3-paz
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29-wrz
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7-paz
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1-paz
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Strefae
10-paz
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Strefa e
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Publikacja

Oficjalny PMIw przemysle - dane w stepne
PMlw przemys$le w g HSBC - dane finalne

Gtéw na stopa procentow a NBP

PMlw przemysle - dane w stepne

Bilans na rachunku biezgcymm

Oczekiw ania inflacyjne - ankieta NBP - dane w stepne

Inflacja w ydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)

Inflacja w ydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)

PMl ogélny (composite) - dane finalne

PMlw przemysle - dane finalne

PMlw ustugach - dane finalne

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym - dane w stepne—
Indeks ISM Manufacturing - dane w stepne

Dochéd osobisty

Wydatki osobiste™

Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie") - dane w stepne
Stopa bezrobocia (giéw na) - dane w stepne

Srednie zarobki godzinow e (rdr) - dane w stepne

Indeks aktyw nosci sektora w ytw 6rczego Dallas Fed - dane w stepne
Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller

uro

Gléw na stopa procentow a (refinansow a) ECB

Stopa depozytow a ECB

Inflacja bazow a (rdr) - A

Inflacja konsumencka CPI - w stepny szacunek (rdr) - dane w stepne
PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMlw przemysle - dane finalne

PMlw ustugach - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)-

Stopa bezrobocia

Indeks pew nos$ci ekonomicznej - dane w stepne

Indeks pew nosci przemystow ej - dane w stepne

Indeks pew no$ci konsumentéw - dane finalne

Wskaznik klimatu biznesow ego - dane w stgpne

uro - Niemcy

Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stepne
Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne

Produkcja przemystow a (w da, rdr)-

PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMlw przemysle - dane finalne

Zambw ienia w przemysle (w da, rdr)-

Sprzedaz detaliczna (rdr)-

Stopa bezrobocia - dane w stepne

uro - Francja

Produkcja przemystow a (rdr)—

PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMlw przemysle - dane finalne

uro - Wiochy

Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stepne
Produkcja przemystow a (w da, rdr)-

PMI ogdlny (composite) - dane w stepne

PMlw przemysle - dane w stepne

Stopa bezrobocia - dane w stepne
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Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus
Reszta Swiata - Wielka Brytania
**%k%k*x | 9-paz Gtéw na stopa procentow a BoE Paz 0,50% == 0,50% 0,50%
**%%%* i 30-wrz ;PKB (rdr) - dane finalne Ikw . 3,2% = 3,2% 32% O
**%%k%*x i 30-wrz ;PKB (kdk) - dane finalne ITkw . 0,9% 4 0,8% 08% @
*kkk 7-paz  iProdukcja przemystow a (rdr)- Sie 25% 1 2,2% 2,6% @
*kkk 9-paz  ;Wielko$¢ skupu aktyw 6w BoE - Paz 375 md = 375 mid 375md O
*kk 1-paz  {PMIw przemysle (sa) - dane w stepne~ Wrz 51,6 4 52,2 52,7 @
**k 3-paz iPMlogdlny (composite) - dane w stepne Wrz 57,4 4 59,3 58,2 @
Reszta swiata - Japonia
*kkk 30-wrz iProdukcja przemystow a (rdr) - dane w stepne Sie -2,9% 4 -0,7% -1,1% @
*k%k 3-paz PMI ogdlny (composite) - dane w stepne Wrz 52,8 4 50,8 --
**x%* 1-paz PMiw przemysle - dane finalne Wrz 51,7 = 51,7 --
Reszta Swiata - Chile
*kkk 8-paz iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne Wrz 4,9% 4 4,5% 48% @
* % 30-wrz {Produkcja miedzi ogétem (t) Sie 483170,0 4 465 723,0 --
** 7-paz Eksport miedzi ($) - dane w stepne Wrz 3296,0 3077,0 --
Reszta Swiata - Kanada
*%xkk* | 30-wrz {PKB (rdr) Lip 2,5% 3,1% 2,8% @

Zro6dto: Bloomberg

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

Odczyt:

wyzszy od poprzedniego;
wyzszy od konsensusu;

nizszy od poprzedniego;

3 -
®

— nizszy od konsensusu;

O

— identyczny z poprzednim
— identyczny z konsensusem
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
29 wrzesnia 2014 - 10 pazdziernika 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.

»,China in Focus” Bank of America Merrill Lynch

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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