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PODSUMOWANIE

W ubieglym tygodniu w Londynie odbylo sie coroczne spotkanie uczestnikéw rynku metali
bazowych. Podczas prezentacji i dyskusji wyczuwane bylo pewne zaniepokojenie na rynku,
a w szczegodlnosci obawy o kondycje popytu na metale bazowe z Chin i Europy, szczegdlnie
w obliczu pogarszajacych sie danych makro w tych obszarach. Pomimo nie najlepszego
sentymentu, notowania metali w ostatnich dwéch tygodniach zachowywaly sie dos¢
stabilnie, podobnie sytuacja wygladala na rynku walutowym.

Nieznaczna przewaga pesymistow na LME Week

Podczas tygodnia LME najczeSciej rozmowy
koncentruja sie wokét jednego tematu, ktéry
budzi najwieksze zainteresowanie w danym
okresie czasu. W ubieglym roku
zdecydowanie najwazniejsza kwestia byl
oczekiwany wzrost produkcji gérniczej, skala
tego wzrostu oraz potencjalne przeszkody,
ktore tak jak w ubieglych latach moglyby
negatywnie wplynac na dziatalnosc gérnicza.
W tym roku zaden temat nie wybijal sie tak
zdecydowanie, jednak rozmowy byly bardziej
skoncentrowane na stronie popytowe;j.
Najwieksze obawy 1 dyskusje rodzito
spowolnienie wzrostu gospodarczego
w Chinach oraz jego wplyw na popyt na
metale bazowe, pogarszajace sie wyniki
produkcyjne w Europie, w szczeg6lnosci
w Niemczech, czesciowo spowodowane
sankcjami UE - Rosja, a  takze
niejednoznaczne dane plynace z gospodarki
USA. Co ciekawe pomimo slabszego
sentymentu bardzo niewielu uczestnikow
zaklada, ze cena miedzi spadnie znaczaco
ponizej 6 000 USD/t. Wiekszos¢ spodziewa
sie, ze przy takim poziomie cen znajdzie sie
wielu chetnych do zakupow: konsumentow
oraz spekulantow, szczegolnie w kontekscie

spodziewanego na rynku deficytu metalu za
dwa, trzy lata.

Interesujacym wyznacznikiem sentymentu na
rynku  metali jest coroczna  ankieta
przeprowadzana przez Macquarie Research
posrod uczestnikow seminarium
poswieconego metalom bazowym. W tym
roku na sali zebralo sie ponad 400 oséb,
a wiec grupa stosunkowo reprezentatywna
dla  przeprowadzanej sondy. Najlepiej
postrzegane przez ankietowanych
w horyzoncie 12 miesiecy byly nikiel oraz
cynk. Z drugiej strony najwieksze spadki
spodziewane sa w przypadku aluminium
i miedzi. Na ponizszym wykresie
przedstawione zostaly odpowiedzi na pytanie:
jaka bedzie cena miedzi za 12 miesiecy.
Najwiecej odpowiedzi wskazalo na okolice
6500 USD/t, lecz nie brakowalo takze
prognoz  ponizej 6200 USD/t. Dla
poréwnania rok wczesniej prognozy byly
bardziej optymistyczne — ogromna wigekszos¢
wskazala na przedziat 6000-8000 USD/t,
a jesli pojawily sie bardziej skrajne
odpowiedzi to raczej w gore, a nie w dol.

Prognozy cen miedzi na corocznej ankiecie Macquarie Research
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 552 - 6 800 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana we wtorek 14 pazdziernika, a minimalna w czwartek 16
pazdziernika. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 14 pazdziernika
i wyniosla ona 6 859 USD/t, a najnizsza 16 pazdziernika — 6 604 USD/t. W tym okresie
ilo§¢ zrealizowanych warrantow wzrosla o 8 075 ton do poziomu 27 975 ton.

ICSG - nadwyzka miedzi w lipcu, 2014 rok bedzie kolejnym rokiem deficytowym

International Copper Study Group (ICSG)
podata, ze nadwyzka podazy miedzi
rafinowanej nad globalnym popytem w lipcu
wyniosta 77 tys. ton, wobec deficytu w
wysokosci 63 tys. ton miesigc wczesnie].
Catkowita produkcja w tym lipcu wyniosta
1,91 mln ton, a zuzycie 1,84 miln ton. Saldo
za okres styczen-lipiec 2014 r. to deficyt w
wysokosci 589 tys. ton, w poréwnaniu z
nadwyzka 22 tys. ton w analogicznym okresie
2013 r.

ICSG poinformowala rowniez, ze wedlug jej
analiz 2014 r. bedzie piatym 2z rzedu
deficytowym  rokiem, a rynek miedzi
przejdzie w faze nadwyzki w 2015 r. Grupa
przewiduje, ze niedobor surowca wyniesie
w tym roku 270 tys. ton, gléwnie z powodu
probleméw operacyjnych oraz opoéznieniach
w uruchamianiu nowych kopalni. Najnowsza
prognoza ICSG jest istotna 2zmiana -
w kwietniowe  prognozy  grupy moéwily
o nadwyzce w wysokosci 400 tys. ton w tym
roku.

Spadek premii dla chinskich konsumentow na japonriskq miedz na 2015 r.

Chinscy  kupujacy  miedz rafinowanag
otrzymali propozycje premii czasowej na
zabezpieczenie dostaw metalu z Japonii na
2015 r. 0 6,5% nizszq niz w 2014 r. Oferta ta
jest odzwierciedleniem stabego popytu na
import surowca, spowodowany restrykcjami
kredytowymi w  Chinach. Kupujacym
w Panstwie Srodka - najwiekszym $wiatowym
konsumencie miedzi - japonscy producenci
zaoferowali premie czasowg na 2015 r.
w wysokosci okoto 115 USD za tone, wobec
123 USD rok wczesniej. Nizsza
zaproponowana cena moze zmusi¢ chilijskie
Codelco do obnizki jej premie czasowe]j
ookoto 10 USD ze 138 USD za tone na
2014 r. Premie Codelco sg czesto punktem
odniesienia na rynku azjatyckim.
Zaproponowana przez Japonczykow cena
znajduje sie w zakresie obecnie placonych

premii za transport miedzi do Szanghaju
w wysokosci 100-120 USD za tone i jest
0 1/3 nizsza niz placona na poczatku roku
(180 USD). Mali i Sredni importerzy
najprawdopodobniej beda 7 rezerwa
podchodzili do podpisania kontraktow
na 2015 r. Z powodu problemoéow
z uzyskaniem gwarancji bankowych.

Firmy panstwowe, ktore nie sa zagrozone
przez restrykcje kredytowe moga zwiekszyc
przyszte zakupy na 2015 r., ale moze to by¢
niewystarczajace by zrekompensowac spadek
popytu  malych  importerow, twierdza
pracownicy duzej firmy handlowej zajmujacej
sie obrotem metalami.

Codelco zaoferowal swoim europejskim
konsumentom premie na 2015 r.
w wysokosci 112 USD, podobnie jak na
2014 r.

Zielone swiatlo dla dokapitalizowania Codelco

Kongres Chile zaakceptowal rzadowy plan
dokapitalizowania Codelco, ktéry w ciagu
Slat pochtonie 4 mld USD z budzetu
panstwa. Chilijski rzad w sierpniu oglosit
zamiar dofinansowania planu inwestycyjnego
spotki poprzez emisje obligacji skarbowych
w kwocie 3 mld USD oraz zwrot 1 mld USD
zyskow spotki. Inicjatywa otrzymata
olbrzymie  poparcie w  nizszej izbie

parlamentu po wczesSniejszym wprowadzeniu
poprawki przez senat, méwiacej o corocznym
obowiazku raportowania przez Codelco
postepu realizacji planu. Codelco zamierza
wyda¢ w sumie 23 mld USD do 2018 r.
w celu przeciwdzialania spadajacej jakosci
wydobywanej rudy. W ramach programu
spotka planuje przeznaczy¢ 6,8 mld USD
na rozwo6j kopalni Andina w poblizu Santiago
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oraz 4,2 mld USD na przeksztalcenie

odkrywkowego wydobycia Chuquicamata
w podziemna kopalnie. Prezes Codelco
obiecal, ze szczegoty programu

inwestycyjnego oraz komentarz na temat
ewentualnych opoznien w jego realizacji
zostang wkrotce ujawnione.

Wzrost poziomu zapaséow w USA i Europie

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 9 900 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 159 550 ton. Wzrost
w magazynach amerykanskich wyniést 1 975
ton, w europejskich 2 075 ton, natomiast w Azji
wzrést o 5850 ton. W tym okresie ilosé
zrealizowanych warrantéw wzrosta o 8 075 ton
do poziomu 27 975 ton.
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubiegtych dwéch tygodniach:

Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd (HKEx) planuje wprowadzenie do obrotu
tzw. "mini" kontraktéw futures opartych o ceny metali przemystowych 1 grudnia,
poinformowat prezes HKEx Charles Li podczas konferencji LME Week. HKEx, ktéra kupita
gielde London Metal Exchange (LME) w grudniu 2012 r., juz wcze$niej informowata
o planach wprowadzenia kontraktéow na miedz, aluminium i cynk w tym roku. Kontrakty
te maja miec¢ wielko§¢é 5 ton, w poréwnaniu do 25-tonowych instrumentéw obowiazujacych
na LME, najwiekszym na swiecie rynku obrotu metalami przemystowymi. Nowe kontrakty
beda bazowaly na cenach zapadania futures na LME. Ponadto, beda one rozliczane
gotowkowo (w przeciwienstwie do fizycznego rozliczania na LME) oraz denominowane
w chinskiej walucie. Celem wprowadzenia nowych instrumentéw przez HKEx jest
wykorzystanie rosnacego zainteresowania handlem surowcami posrod inwestorow
w Chinach.

Ministerstwo Ochrony Srodowiska prowincji Jiangxi w Chinach zakazalo dzialalnosci
dwunastu fabrykom przetwarzajacym surowce metalowe z powodu wysokiego poziomu
generowanej przez nie emisji zanieczyszczen. Fabryki te zajmuja sie przetwarzaniem
i recyclingiem miedzi oraz aluminium, i zostang definitywnie zamkniete w najblizszym
czasie. Ministerstwo zbadalo w sumie 48 przedsiebiorstw i ukaralo finansowo kolejne
16 fabryk laczna suma 102 tys. USD. Prowincja Jiangxi wyprodukowala w okresie
styczen-lipiec 652 tys ton miedzi rafinowanej, o 5% wiecej rdr, a takze ponad 1 min ton
produktow na bazie miedzi, co oznacza zwiekszenie o 22% rdr.
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Wzrost zapaséw w Szanghaju, spadek na gietdzie COMEX

Poziom zapas6éw na gieldzie w Szanghaju wzrést sie w ostatnich dwéch tygodniach o 12 331 ton
i wyniést 95 101 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadt o 1 403 tony
iwyniést 29 151 ton. Lacznie na trzech gieldach =zapasy na koniec tygodnia byly
o 20 828 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach wyniést lacznie
283 802 tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 13.10.2014-24.10.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(13.10.2014-24.10.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 759,50 0,93% 6 696,00 0,84%
Sn 19 415,00 -3,41% 19 450,00 -3,14%
Pb 2 011,00 -2,24% 2 018,00 -2,37%
Zn 2 264,00 -2,03% 2 258,50 -2,44%
Al 1 950,50 3,12% 1 965,00 2,21%
Ni 15 005,00 -8,00% 15 075,00 -8,08%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 24.10.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(13.10.2014-24.10.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu 682500 6 530,00 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
(13.10.2014-24.10.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 922,93 7 439,50 6 434,50

Sn 22 336,30 23 905,00 19 300,00

Pb 2 121,28 2 269,00 1 956,00

Zn 2 151,84 2 420,00 1 942,00

Al 1 840,84 2 114,00 1 641,50

Ni 17 113,72 21 200,00 13 365,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(13.10.2014-24.10.2014)

tony aktualny poziom dwutygodniowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 159 550 9 900 365 700 -206 150
Sn 9 105 -100 9 660 -555
Pb 224 675 -275 213 950 10 725
Zn 712 725 -18 950 931 175 -218 450
Al 4 462 075 -92 250 5451 800 -989 725
Ni 378 132 10 998 261 468 116 664
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londyniskim Rynku Kruszcow zostala osiagnieta w notowaniu porannym w Srode 15
pazdziernika (1223,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym we wtorek
21 pazdziernika (1251,75 USD/uncje¢). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie
w przedziale 17,03 - 17,83 USD/uncje. Zarowno cene maksymalna jak i minimalna
w notowaniach ciaglych zanotowano w Srode 15 pazdziernika. W przypadku notowan
oficjalnych cen silver price, najwyzsza cene odnotowano we wtorek 14 pazdziernika (17,50
USD/uncje), a najnizsza w Srode 15 pazdziernika (17,01 USD/uncje).

ZLO0TO

Notowania cen zlota w okresie pomiedzy 13 pazdziernika a 25 pazdziernika charakteryzowaly sie
stosunkowo duza dynamika. Na poczatku analizowanego okresu rynek pozostawal na fali
wznoszacej, osiagajac poziom ponad 1250 USD/troz 21 pazdziernika, po czym krotkoterminowy
trend zostal zanegowany, a cena kruszcu spadla do 1225 USD/troz. W dalszych dniach, gléwnie w
oczekiwaniu na zakonczenia quantitative easing (QE) w USA, ceny zlota moga dalej spadac.
Ciekawym wydarzeniem na rynku metali szlachetnych bedzie referendum w Szwajcarii, ktére
odbedzie sie¢ 30 listopada. Obywatele tego kraju podejma decyzje o iloSci rezerw zlota, ktore
zobowiazany bedzie utrzymywaé w swoich magazynach szwajcarski bank centralny (SNB).
Ponadto, w tym samym glosowaniu Szwajcarzy beda mogli podja¢ decyzje o zakazie sprzedazy
rezerw zlota przez SNB, co zdaniem wielu analitykéw rynku bedzie pozytywny sygnalem na rynku.
Biorgc pod uwage rozmiar obecnego bilansu SNB, zdaniem analitykéw Bank of America Merrill
Lynch szwajcarski bank centralny bedzie zobowigzany zakupié¢ 1 S00 ton, w najblizszych 5 latach.
Aby cel referendum zostat spelniony, musi by¢ spelniona ,,podwojna” wiekszos¢. Nie tylko wieksza
czeS¢ obywateli musi poprze¢ wniosek, ale i kantony musza wyrazi¢ wiekszoSciowe poparcie.

Na rynku instrumentéow pochodnych COMEX liczba otwartych pozycji wzrosta o ok. 8%. Na rynku
fizycznym po okresie stagnacji trwajacym od grudnia ubieglego roku fundusze ETF powrécily 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

W ostatnich dwoch tygodniach notowania cen srebra podazaly przewaznie za zmianami na rynku
zlota przy zachowaniu wiekszej skali zmiennosci. Na rynku terminowym liczba pozycji krétkich
zostata znaczaco zwiekszona co przeklada sie na pogorszenie sie sentymentu. Na rynku fizycznym
— po zakupach i powiekszaniu pozycji we wrzesniu zasoby funduszy ETF zostaly od poczatku
pazdziernika zredukowane o ok. 2%, co wynikalo zapewne z zamykania pozycji przez inwestorow,
ktory poniesli straty na ostatnich spadkach cen metalu oraz przewidywanym koncu QE, ktéry ma
bezposrednie przelozenie na rynek kruszcu. Warto réwniez wspomnie¢ o platynie i palladzie,
ktorych cena bedzie od 1 grudnia ustalana na gieldzie LME poprzez dedykowane, elektroniczne
rozwiazanie o nazwie LMEbullion.
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NOTOWANIA Z OKRESU 13.10.2014-24.10.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(13.10.2014-24.10.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[}Z]‘Na roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 17,19 -0,41% -22,08%
Au AM FIX 1 231,75 0,78% -6,10%

PM FIX 1232,75 1,13% -7,52%
Pt AM FIX 1 254,00 -0,87% -12,00%

PM FIX 1 254,00 -0,16% -12,43%
Pd AM FIX 787,00 -0,51% 5,64%

PM FIX 784,00 0,00% 5,38%

! 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 24.10.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(13.10.2014-24.10.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 19,7181 22,0500 16,9700
Au AM FIX 1282,66 1379,00 1193,25

PM FIX 1282,37 1385,00 1195,00
AM FIX 1421,36 1511,00 1217,00
Pt PM FIX 1421,48 1512,00 1229,00
AM FIX 804,77 909,00 703,00
Pd PM FIX 805,51 911,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(13.10.2014-24.10.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 17,83 17,03 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

Ceny glownych surowcow zanotowaly mocne spadki w minionych miesiacach. Jednym
z wyrazniejszych tego przykladow jest ropa naftowa, ktérej cena (w przypadku ropy Brent)
od lipca spadla o okolo 26%. Jako importer netto surowcéw, chifiska gospodarka powinna
skorzystaé z tych spadkow. Ponadto, nizsze koszty pozwola na obnizenie inflacji, co pozwala
na wieksza swobode w prowadzeniu ekspansywnej polityki monetarnej

Chiny skorzystaja z nizszych cen surowcow

Pod koniec 2013 r. Chiny staly sie wieksze oszczednosSci oraz zwiekszenie

najwiekszym na $wiecie importerem netto
ropy naftowej, zastepujac USA.
Wedtug danych OPEC Panstwo Srodka
odpowiada obecnie za okolo 11% Swiatowej
konsumpcji tego surowca. Chiny sa réwniez
najwiekszym importerem netto rudy zelaza -
w zeszlym roku odpowiadaly za 69%
globalnego popytu na rude transportowana
droga morska. Oba surowce stanowily,
odpowiednio, 11,3% oraz 5,4% sumarycznego
importu Chin w 2013 r.

Wplyw nizszych cen materialéw byl juz
zauwazalny w danych dotyczacych wymiany

nadwyzki w obrotach biezacych — cena ropy
naftowej nizsza o 10 USD moglaby przyniesc
oszczednosci w wysokosci 23,7 mld USD,
a spadek cen rudy zelaza o 15 USD - o 15
mld USD.

Natomiast efekt nizszych cen ropy na inflacje
CPI moze by¢ nizszy niz powszechnie
oczekuje sie. Pomimo szybkiego rozwoju
rynku motoryzacyjnego w Panstwie Srodka
bezposrednie zuzycie energii stanowi okoto
6,5% koszyka konsumpcyjnego, a wydatki na
paliwo to tylko okolo 2,0%. Krétkoterminowe
pozytywne efekty nizszych cen ropy na

handlowej za lipiec i sierpien - wzrost inflacje beda wiec ograniczone. Poniewaz
importu w tych miesigcach byt jednak ceny energii sa wazng czeScig
negatywny, a nadwyzka handlowa na sktadowg kosztow innych produktéw i ustug,

rekordowych poziomach. Co prawda zjawisko
to moze w czeSci by¢ przypisane stabnacemu
popytowi wewnetrznemu, jednakze nizsze
ceny surowcow takze odegraly swoja role -
import rudy zelaza spad! bardziej w ujeciu
wartosciowym niz iloSciowym (realnym).

rezultaty w Srednim i dluzszym okresie moga
by¢ duzo bardziej znaczace.

Ogoblnie wiec spadajace ceny surowcow beda
wspierajacym czynnikiem dla Chin. Nizsze
ceny importu pozwolag na dalsze poprawienie
bilansu handlowego, a co za tym zwiekszenie

Jezeli ceny ropy naftowa i rudy zelaza nadwyzki rachunku biezacego, co powinno
pozostalyby  na obecnych poziomach sprawi¢, ze plynnosS¢ w gospodarce poprawi
do konca roku, chinska gospodarka sie, a ewentualna potrzeba duzej obnizki stop

oszczedzitaby okoto 4,5 mld USD miesiecznie
w poréwnaniu do wydatkéow poniesionych
w ostatnim kwartale 2013 r. Dalsze spadki
cen w przyszlym roku przyniostyby jeszcze

Ceny ropy Brent i rudy zelaza mocno spadly od lipca

procentowych zostanie odsunieta w czasie.
Jednoczesnie nizsza inflacja pozostawi wiecej
przestrzeni na kontynuowanie strategii
selektywnej ekspansji monetarne;j.

Konsumpcja ropy naftowej przez Chiny ciagle rosnie
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130 A 10 A
120 1 5 |
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Zrédlo: BofA Merrill Lynch, KGHM Polska Miedz
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Inflacja w Polsce pozostawala ponizej zera we wrzesSniu. Produkcja przemyslowa w tym
samym okresie zaskoczyla pozytywnie, ale glownie dzieki jednorazowym efektom. Poprawil
sie takze przemyslowy indeks PMI w strefie euro, ale zmiana jest na razie niewielka.

Inflacja wciaz negatywna; produkcja przemystowa nadal staba

Inflacja we wrzesniu pozostala
na poziomie -0,3% rdr, nieznacznie wyzej
od rynkowego  konsensusu, za sprawg
miesiecznego wzrost cen zywnosci. Ceny
paliw obnizyly sie o 1,1% mdm, a rekreacji
oraz kultury spadly az o 0,7% mdm.
Z drugiej strony doszlo do umiarkowanych
wzrostéow cen w kategorii odziez i obuwie,
a pozostate kategorie bazowe w zasadzie
utrzymaly sie bez zmian. Jednoczes$nie
inflacja bazowa wrosta zaledwie o 0,7% rdr,
co wskazuje na ciagly brak presji inflacyjne;j.
W tym samym okresie produkcja
przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym
0 4,2%, nieco powyzej oczekiwan rynku.
Po wylaczeniu czynnikéw sezonowych wzrost

Inflacja wciaz ponizej zera
6% -
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——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa ——5topa NBP

Zrédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

wyniost juz tylko 1,0% rdr i 1,9% mdm.
Dobre dane byly wiec w znacznym stopniu
spowodowane wieksza liczba dni roboczych
w stosunku do sierpnia oraz odbiciem
produkcji samochodéw. Na tle danych za caly
sektor duzo lepiej =zaprezentowala sie
produkcja  budowlano-montazowa, ktéra
zwiekszyla sie o 5,6% rdr.

W kolejnych miesigcach dynamika produkcji
bedzie najprawdopodobniej utrzymywata sie
na podobnych poziomach, wobec stabosci

zewnetrznego 1 wewnetrznego otoczenia
gospodarki, ktore bedzie mialo trudnosci
Z Wygenerowaniem istotnego impulsu
popytowego.

Produkcja przemystowa odbita dzieki jednorazowym efektom
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Odbicie przemystowego PMI w strefie euro

Po serii negatywnych informacji plynacych
z europejskich rynkéw najnowszy odczyt PMI
zaskoczyl pozytywnie. Pazdziernikowy PMI
w przemysle strefy euro zamiast spasc
ponizej poziomu 50 pkt tak jak oczekiwatl
tego rynek, wzrost do sierpniowego poziomu
50,7 pkt. Ten sam indeks dla ustug utrzymat
poziom z zeszlego miesiaca, réwniez ku
zaskoczylo wiekszos¢ analitykéw. W rozbiciu
krajowym  istotna  poprawa  nastrojow
nastapita w niemieckim przemysle - z 49,9
do 51,8 pkt, a poglebila sie stabosé¢ Francji,

ktora osiagneta 47,3 pkt. Widoczne jest takze
pewne odreagowanie wczesniejszych
spadkoéw w pozostatej czesci unii.

Analiza indekséw skladowych pokazuje,
ze niestety odbiciu glownych wskaznikéw nie
towarzyszylo podobne odbicie po stronie
nowych zamoéwien przemystowych - Niemcy
znajduja si¢ w stagnacji, a cala strefa euro
pozostala ponizej granicy 50 pkt. Po stronie
ustugowej indeks zamoéwien znajduje sie w
stagnacji, a spadto zatrudnienie.
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Mimo wiec pozornie dobrych wiesci, indeks
PMI wciaz wskazuje jednak na bardzo
anemiczne tempo wzrostu gospodarczego, co

PMI dla przemyshu w strefie euro wreszcie pozytywnie

zaskoczyt...
e PMI w przemysle
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Zroédlo: mBank, KGHM Polska Miedz

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

potwierdza takze

dotyczacy

mocny
cen

... jednak jego wciaz niskie wartosci wskazuja na brak
poprawy perspektywy gospodarczej
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NOTOWANIA Z OKRESU 13.10.2014-24.10.2014

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 13.10.2014-24.10.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodmowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,3387 1,22% 3,3604  3,2650 3,3604 2,9953
EUR/PLN 4,2245 1,08% 4,2394  4,1844 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,2659 0,17% 1,2886 1,2614 1,3993 1,2501

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, EBC, z okresu 13.10.2014-24.10.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1020 3,3390 3,0042
EUR/PLN 4,1781 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3474 1,3953 1,2565

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

Data  Publikacja Poprzednio Konsensus
Chiny
**kkk%k i 21-paz {PKB (rdr) I kw . 7.3% F 7,5% 7.2% @
*kkk%k i 21-paz iPKB (sa, kdk) I kw . 1,9% dF 2,0% 1,8% @
*kkk 15-paz |Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne Wrz 1,6% 4 2,0% 1,7% @
*k k% 21-paz iProdukcja przemystow a (rdr) - dane w stgpne Wrz 8,0% 1 6,9% 75% @
* k% 23-paz {PMlw przemysle wg HSBC - dane w stepne Paz 50,4 4 50,2 50,2 @
* % 13-paz iBilans w handlu zagranicznym ($) - dane w stepne- Wrz 30,9 md {F 49,9 mld 41,1 md @
* % 13-paz |Eksport (rdr) - dane w stepne Wrz 15,3% 4 9,4% 12,0% @
** 21-paz ;Naktady na $rodki trw ate (skumulow ane, rdr) - dane w stepne Wrz 16,1% 16,5% 16,3% @
* 21-paz iSprzedaz detaliczna (rdr) - dane w stepne Wrz 11,6% 11,9% 11,7% @
* 16-paz {Rezerwy walutow e ($) - dane w stepne- Wrz 3890md 4 3993 mid 4010md @
* 16-paz ;Bezposrednie inw estycje zagraniczne (rdr) - dane w stgpne Wrz 1,9% 4 -14,0% -14,0% @
Polska
* k%% 15-paz iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne Wrz -0,3% = -0,3% -0,4% @
*kkk 16-paz |Inflacja bazow a po w ytgczeniu cen zyw no$ci i energii (rdr) - dane wg Wrz 0,7% 4 0,5% 0,7% O
*kkk 17-paz |Sprzedana produkcja przemystow a (rdr) - dane w stepne Wrz 4,2% 4 -1,9% 2,7% @
* %% 23-paz iSprzedaz detaliczna (rdr) - dane w stepne Wrz 1,6% dF 1,7% 2,4% @
*%x 23-paz iStopa bezrobocia - dane w stepne Wrz 11,5% 11,7% 11,6% @
*%x 16-paz {Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw (rdr) - dane w stepne Wrz 3,4% 4 3,5% 3,5% B
** 14-paz iBilans w handlu zagranicznymr Sie -64,0mn 4 71,0 min 235 mn @
* % 14-paz {Eksport™ Sie 11560 mn 13 383 min 12510 mn @
** 17-paz |Inflacja producencka (rdr) - dane w stepne Wrz -1,6% 4 -1,5% -15% @
* 16-paz |Zatrudnienie (rdr) - dane w stepne Wrz 0,8% 4 0,7% 0,8% i)
* 14-paz {Podaz pienigdza M3 (rdr) - dane w stepne Wrz 7.8% 4k 7,4% 78% O
* 15-paz {Wykonanie budzetu panstw a (skumulow ane) - dane w stgpne— Wrz 47,1% 51,8% --
USA
*kkk 22-paz |Inflacja konsumencka CPI (mdm) - dane w stepne Wrz 0,1% 4 -0,2% 0,0% @
* k%% 22-paz iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne Wrz 1,7% = 1,7% 1,6% @
*kkk 16-paz |Produkcja przemystow a (mdm) - dane w stepne— Wrz 1,0% 4 -0,2% 04% @
* k% 23-paz iPMiw przemysle - dane w stepne Paz 56,2 4F 57,5 57,0 @
*%* 16-paz iIndeks przew idyw an biznesu w g Philadelphia Fed - Paz 20,7 4 22,5 198 @
* % 15-paz {Sprzedaz detaliczna z w ytgczeniem samochodéw (mdm) - dane wstg Wrz -0,2% 4 0,3% 02% @
*%* 17-paz iIndeks pew no$ci Uniw ersytetu Michigan - dane w stepne Paz 86,4 4 84,6 84,0 @
* 16-paz {Wykorzystanie mocy produkcyjnych - dane w stepne- Wrz 79,3% A4 78,7% 79,0% @
Strefaeuro
*kkk 16-paz iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 0,3% = 0,3% 03% O
* %%k 16-paz |Inflacja bazow a (rdr) - dane finalne Wrz 0,8% 4F 0,7% 0,7% @
*kkk 14-paz |Produkcja przemystow a (sa, mdm)- Sie -1,8% 4 0,9% -1,6% @
*kkk 14-paz iProdukcja przemystow a (w da, rdr)- Sie -1,9% 4 1,6% -0,9% @
*kk 23-paz {PMlogdiny (composite) - dane w stepne Paz 52,2 4 52,0 515 @
* k% 23-paz iPMiw przemysle - dane w stepne Paz 50,7 4 50,3 49,9 @
* k% 23-paz {PMlw ustugach - dane w stgpne Paz 524 = 52,4 52,0 @
* 16-paz iBilans w handlu zagranicznym~ Sie 9,2 mid J} 21,6 mid --
* 14-paz iAnkieta oczekiw an ZEW - Paz 41 I} 14,2 --
* 23-paz ilndeks pew nosci konsumentow - A Paz -11,1 4 -11,4 -120 @
Strefaeuro - Niemcy
* k%% 15-paz {Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne Wrz 0,8% = 0,8% 0,8% )
* %k k% 15-paz iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Wrz 0,8% = 0,8% 0,8% )
*kk 23-paz {PMlogdlny (composite) - dane w stepne Paz 54,3 4 54,1 53,6 @
* k% 23-paz iPMiw przemysle - dane w stepne Paz 51,8 4 49,9 495 @
*% 24-paz iIndeks pew nosci konsumentow GFK- Lis 8,5 1 8,4 80 @
Strefaeuro - Francja
*kkk 14-paz iZharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stepne Wrz 0,4% 0,5% 04% O
*kkk 14-paz |Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne Wrz 0,3% 4 0,4% 04% @
*kk 23-paz {PMlogdlny (composite) - dane w stepne Paz 48,0 dF 48,4 48,7 @
* %% 23-paz PMiw przemysle - dane w stepne Paz 473 4 48,8 485 B
Strefa euro - Wiochy
* %k k% 14-paz EZharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane finalne E Wrz % -0,1% '{} E -0,2% -0,2%
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Waznos¢

*kkkk
*kkkk
*kkk
* %

*kkk
*k%k

*kkkKk |

*kkkk
*kkk

Data Publikacja
Reszta swiata - Wielka Brytania
24-paz iPKB (rdr) - A
24-paz ;PKB (kdk) - A
14-paz iInflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne
15-paz iStopa bezrobocia (3-miesieczna)
Reszta swiata - Japonia
15-paz iProdukcja przemystow a (rdr) - dane finalne~
23-paz iPMlw przemysle - dane w stepne
Reszta swiata - Chile
16-paz Giow na stopa procentow a BCCh
Reszta Swiata - Kanada
22-paz iGléw na stopa procentow a BoC
17-paz Elnflacja konsumencka CPl (rdr) - dane w stepne

Okres

I kw .
I kw .

Wrz
Sie

Odczyt Poprzednio
3,0% 4 3,2%
0,7% 4 0,9%
12% 4 1,5%
6,0% Ik 6,2%
-33% = -3,3%
52,8 4 51,7
3,00% ¥ | 325% |
1,00% = 1,00%
2,0% Ik 2,1%

Konsensus

3,0%
0,7%
1,4%
6,1%

51,7

3,00%

1,00%
2,0%

eeCO

oC O @

Zro6dto: Bloomberg

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

Odczyt:

wyzszy od konsensusu;

wyzszy od poprzedniego; S — nizszy od poprzedniego;
®

— 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:
13 pazdziernika 2014 - 24 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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