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PODSUMOWANIE

Obawy o obnizenie tempa wzrostu w Chinach doprowadzily do zmiany retoryki Chinskiego
Banku Centralnego (PBoC) odnoSnie ksztaltu polityki monetarnej. Zdaniem analitykéw,
PBoC zmienil ton na bardziej lagodny, sugerujac miedzy wierszami potencjal do obnizek
stop procentowych. Dalsze luzowanie zapowiedzial rowniez Europejski Bank Centralny
(ECB), natomiast Japoniski Bank Centralny (BoJ) wbrew oczekiwaniom rynkowym zwiekszyl
program luzowania iloSciowego (quantitative easing). Dla kontrastu, Amerykafiska Rezerwa
Federalna (Fed) wycofala sie¢ ze skupu aktywow, koficzac trwajaca od upadku Lehman
Brothers ere niekonwencjonalnej polityki monetarnej o bezprecedensowej skali.

Banki centralne: kto ma racje?

Ostatnie ruchy bankéw centralnych swiadcza
o kompletnym braku zgodnosci
w prowadzeniu globalnej polityki monetarne;j.
Z jednej strony Fed zakonczyl polityke
luzowania iloSciowego, koniczac rozpoczeta
w 2008 roku niekonwencjonalna polityke
monetarna (quantitative easing, QE), ktora
miala na celu wustabilizowanie sektora
finansowego 1 ograniczenie zmiennosSci.
Biorgc pod uwage kondycje rynku pracy
mozna  pokusi¢ sie o  stwierdzenie,
ze wydtuzony okres niskich stop
procentowych  wplynal  pozytywnie na
sytuacje gospodarstw domowych

zwiekszenia bilansu. Kolejnym bankiem,
ktory luzuje polityke pieniezna jest ECB.
Uczestnicy  rynku  finansowego  nieco
z przymruzeniem oka spogladajg na kolejne
zapewnienie M. Draghiego o rozpoczeciu
skupu aktywoéw, jednakze tym razem prezes
ECB podal konkrety co do celu wielkosci
bilansu europejskich wladz monetarnych.

Wiladze Chin za posrednictwem najwiekszej
firmy na Swiecie zajmujacej sie
dostarczaniem  energii - = State  Grid
Corporation China zamierza do 2017 r.
wyda¢ w sumie 620 mld juanéw (101 mld
USD) na 20 nowych linii UHV (linie ultra-

i przedsiebiorstw. Co prawda partycypacja
sily roboczej w rynku pracy jest znacznie
nizsza niz przed kryzysem finansowym,
jednakze stopa bezrobocia z miesiaca na
miesiac spada, a ilo§¢ nowych etatéw od
poczatku roku wyniosta Srednio 230 tys., co
jest najlepszym wynikiem od wielu lat.

Zmiana optyki Fed, ktory zazwyczaj nadawat
ton calej Swiatowej gospodarce, tym razem
nie znajduje odzwierciedlenia w zalozeniach
innych czolowych bankoéw centralnych. BoJ
nie dalej niz tydzien temu zapowiedzial,
ze zwieksza skale QE, co zgodnie
z prognozami doprowadzi do znacznego

wysokiego napiecia).

Zloto w analizowanym okresie uleglo
znaczacej, ponad 7% przecenie. Poziom, do
ktorego  obnizyla sie cena (1132,80
USD/troz), zostal ostatnio zanotowany
w drugim kwartale 2010 roku. Osiagniecie
tak niskich pozioméw jest wynikiem przede
wszystkim zakonczenia operacji quantitative
easing, ktore wplynelo na dynamiczna
aprecjacje dolara amerykanskiego a to z kolei
przetozyto sie na spadki notowan aktywéw
wycenianych w tej walucie.

Zmiany prognozowanych wielkosci bilanséw bankéw Znaczne umocnienie dolara do koszyka walut jest

centralnych w stosunku do PKB tych krajow swiadcza o

dywergencji globalnej polityki pieniezne;j.
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 638 - 6 815 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w Srode 29 pazdziernika, a minimalna w Srode 5 listopada.
Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 29 pazdziernika i wyniosla ona
6 890,50 USD/t, a najnizsza 4 listopada — 6 711 USD/t. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantéow wzrosla o 2 121 ton do poziomu 30 100 ton.

CSPT ogranicza kontrakty na zakup koncentratu na 2015 r.

Grupa siedmiu najwiekszych chinskich hut,
China Smelters Purchasing Team (CSPT),
moze ograniczy¢ swoje dlugoterminowe
zakupy koncentratu miedzi na 2015 r.
na bazie optymistycznych szacunkéw co
do poziomoéw optat TC/RC oraz zapasow
w przysztym roku. Jak raportuje Metal
Bulletin, CSPT rozwaza bardziej elastyczna
strategie zakupéw w przyszlym roku,
koncentrujac sie bardziej na rynku spot,
kosztem = dlugoterminowych  kontraktow,
co pozwoli producentom skorzystacé
z przewidywanych wysokich stawek TC/RC.
Huty miedzi zazwyczaj kupuja 70-80%
koncentratu poprzez dtugoterminowe
kontrakty, ktore sa zawierane co roku.

Jednakze duzi chinscy producenci mogg
obnizy¢ ten poziom do 60-70% w przyszlym
roku, by wykorzysta¢ korzystne warunki
rynkowe. Obecnie huty z Panstwa Srodka
negocjuja cene benchmarkowg na poziomie
110-120 USD na 2015 r, podczas gdy
kopalnie sklonne sa zaakceptowac oplate
100/10 USD/tone. Obecnie wysokie zapasy
koncentratu moga by¢ kolejnym powodem
zmiany strategii zakupowej przetworcow.
Czes¢ hut informuje, ze w ich magazynach
znajdujg sie zapasy zaspokajajace
zapotrzebowanie na 5-8 tygodni. Jednak
niektére zrodla twierdza, ze powyzsze
argumenty sa rozgrywka taktycznag hut przez
zakonczeniem corocznych negocjacji.

Chiny planuja kolejne inwestycje publiczne

Chiny zamierzaja wyda¢ 200 miliardow
juanow (33 mld USD) w celu wybudowania
siedmiu nowych linii kolejowych w kraju,
poinformowal Shanghai Securities News.
Plany stworzenia nowych linii pasazerskich
zostaly juz zaakceptowane przez Narodowa
Komisje Rozwoju i Reform (National
Development and Reform Commission).
To juz druga informacja dotyczaca nowych
inwestycji kolejowych w ciagu ostatnich
tygodni w celu podratowania stabnacej
gospodarki.

State Grid Corporation of China (SGCC)
poinformowalta réwniez o rozpoczeciu prac
nad duzym projektem zasilania
ultra-wysokiego napiecia (ultra-high voltage,
UHV), ktéry ma na celu pomoc w walce
ze skazeniem powietrza. Projekt ten, ktérego
szacunkowy koszt wynosi 68,3 mld juanéw

(11,2 mld USD,) pozwoli m.in. na
skonstruowanie 4.740 km nowych linii
przesylowych oraz kilka nowych stacji
przekaznikowych i rozciagal sie bedzie
od Mongolii Wewnetrznej, poprzez Pekin
az po Szanghaj, wzdluz wybrzeza. Obecnie
wytworczos¢ energii w Chinach opiera sie
w wielkim stopniu o spalanie wegla,
co powoduje bardzo duze skazenie powietrza,
szczegolnie na terenach gesto zaludnionych.
Nowy projekt, ktéory ma zosta¢ uruchomiony
w 2016 r. pozwoli zmniejszy¢ konsumpcje
wegla w Panstwie Srodka o 150 min ton
rocznie.

State Grid, najwieksza na $wiecie firma
zajmujaca sie dostarczaniem energii oraz
pionier technologii UHV zamierza do 2017 r.
wyda¢ w sumie 620 mld juanéw (101 mld
USD) na 20 nowych linii ~ UHV.

BHP ponownie zawiesza plany rozbudowy Olympic Dam

Ekspansja nalezacej do BHP Billiton
australijskiej kopalni Olympic Dam, kiedy$
uwazana za priorytet koncernu, zostala
zawieszona z powodu niskich cen metali
oraz problemow z produktywnoscia. Spotka

po raz pierwszy odlozyla wart wiele miliardow
dolaréow plan rozrostu kopalni miedzi, zlota
iuranu w 2012 r., po trwajacej ponad rok
analizie. Od tego czasu wielu biznesmenow
oraz politykéw, w tym premier Australii Tony
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Abbott, naciskalo koncern, by ponownie
rozwazyt swoja  decyzje w  nadaziei,
ze inwestycja BHP pozwoli zmitygowac utrate
miejsc pracy w gospodarce spowodowanag
wycofaniem sie branzy motoryzacyjnej
z kraju. Spoétka jednak ponownie oglosita
brak zainteresowania inwestycja.

Poczatkowe zalozenia dla kopalni mowily
o produkcji w wysokosci 200 tys. ton miedzi
rocznie, lecz wydobycie ciggle utrzymuje sie
na nizszym poziomie ze wzgledu na problemy
techniczne, w tym naprawy sprzetu.

Pierwotne plany ekspansji Olympic Dam,
czwartego najwieckszego znanego zloza miedzi
oraz najwiekszego pokladu uranu na Swiecie,
zakladaly czterokrotne zwiekszenie
wydobycia w tym miejscu. Projekt ten byl
czeScia piecioletniego programu wartego 80
mld USD, majacego umocnicé
brytyjsko-australijska firme na pozycji
najwiekszego globalnego wydobywce. Licencja
wydobywcza BHP w Olympic Dam wygasa
w2036 r, alemoze byé¢ wydluzona
o nastepne 50 lat.

Wzrost poziomu zapasow w Europie i Azji, spadek w USA

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 225 ton i na koniec ubieglego
tygodnia  wyniést 159 775 ton. Wzrost
w magazynach europejskich wyniost 675 ton,
natomiast w azjatyckich 1 500 ton. W USA z
kolei nastapil spadek poziomu zapaséow o 1 950
ton. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantow wzrosta o 2 121 ton do poziomu 30
100 ton.
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwéch tygodniach:

o Prezes Barrick Gold Corp, Kelvin Dushnisky, oznajmit, ze widzi szanse na wycofanie sie

rzadu Zambii z zamiaru wprowadzenia podatku od wydobycia w kopalniach odkrywkowych
w wysokosci 20 procent. W ocenie prezesa rzad afrykanskiego panstwa zdaje sobie sprawe,
ze taka stawka narzutu utrudnilaby bardzo prowadzenie dzialalnosci w tym kraju.
W swojej wczesniejszej mowie dotyczacej budzetu Zambii jej minister finanséw Alexander
Chikwanda oznajmil, Ze rzad rozwaza zwiekszenie podatku od wydobycia kopalin
w kopalniach odkrywkowych do 20 procenta, a w podziemnych do 8 procent z 6 procent
obecnie.

Premia, ktéra kupujacy placa za odbior miedzi w Europie spadta do najnizszego poziomu
od ponad roku z powodu niskiego popytu, informuje Bloomberg. Optata za dostawe
natychmiastowg (spot) do Rotterdamu wynosi obecnie ok. 60 USD/t i jest to najnizszy
poziom od marca 2013 r. Jeszcze w sierpniu jej poziom wynosit 90 USD/t. Wedlug oséb
zajmujacych sie handlem rynek spot wykazuje obecnie niska aktywnos$é, poniewaz
europejscy konsumenci pokrywaja swoje zapotrzebowanie kontraktami rocznymi. Wieksza
dostepnosc¢ metalu ze ztomoéw obnizyta popyt na miedz rafinowana, a koszt zabezpieczenia
zapasOow zwiekszyl sie w tym roku, co zmniejsza atrakcyjnos¢ skladowania metalu.

Lundin Mining sfinalizowata zakup 80% udzialow w nalezacej do Freeport-McMoRan
kopalni miedzi Candelaria/Ojos del Salado, znajdujacej sie w poélnocnym Chile. Zakup
kosztowat 1,852 mld USD, a w przypadku gdyby sSrednia roczna cena miedzi w ciagu
najblizszych 5 lat przekroczyla 4,0 USD/lb, Lundin doptaci jeszcze 5% przychodéw
z miedzi netto az do sumy 200 mln USD. Sumitomo Metal Mining Co. bedzie nadal
posiadaczem pozostatych 20% udzialow w kopalni. W osobnym oswiadczeniu Freeport
poinformowata, ze Candelaria/Ojos na 31 grudnia 2013 r. posiadata 4 mld funtéw
dostepnych rezerw miedzi oraz 1,1 mld uncji zltota.
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o Londynska Gielda Metali (LME) poinformowala, ze moze zrewidowac¢ zapowiedziane
zwiekszenie oplat transakcyjnych w odpowiedzi na skargi swoich klientow, twierdzacych,
ze podwyzki uderza w ich dzialalnos¢. LME zapowiedziala $rednio 34-procentowa
podwyzke oplat pod koniec wrzesnia, co ma na celu zwiekszy¢ zyskownos§¢ gieldy po
wartym 2,2 mld USD przejeciu jej przez Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd (HKEx).
Jednakze uczestnikom LME ta zmiana nie spodobala sie. Jeden z pracownikéw Triland
Metals ostrzegl, ze wyzsze stawki, ktére maja wejS¢é w zycie 1 stycznia, zmusza brokeréow
oraz banki do rewizji swoich modeli biznesowych, poniewaz koszt zawierania transakcji
zarowno na parkiecie jak i poprzez elektroniczna platforme moze ulec podwojeniu. LME
poinformowata, ze jest zdecydowana podnieSé oplaty, co pozwoli jej na zwiekszenie
inwestycji w najwiekszy na Swiecie rynek obrotu metalami przemystowymi, ale jest rowniez
gotowa na dialog z uczestnikami gietldy. Przed przejeciem londynskiej gieldy przez HKEXx,
byla ona w posiadaniu bankéw i brokeréw uczestniczacych w handlu, co pozwalalo na
utrzymanie bardzo niskich optat dla cztonkoéw. Przy przejeciu platformy HKEx obiecata
utrzymanie niskich prowizji w poczatkowej fazie, ktéra wygasa w styczniu.
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Spadek zapasow w Szanghaju i na gieldzie COMEX

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju obnizyl sie w ostatnich dwoch tygodniach o 5 531 ton
i wyniést 89 570 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadt o 2 825 tony
iwyniést 26 326 ton. Lacznie na trzech gieldach =zapasy na koniec tygodnia byly
o 8 131 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést tacznie
275 671 tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 27.10.2014-07.11.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.10.2014-07.11.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 720,50 -0,58% 6 645,00 -0,76%
Sn 20 025,00 3,14% 20 005,00 2,85%
Pb 1 997,00 -0,70% 2 006,00 -0,59%
Zn 2 228,00 -1,59% 2 231,50 -1,20%
Al 2 077,00 6,49% 2 070,00 5,34%
Ni 15 265,00 1,73% 15 340,00 1,76%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 07.11.2014).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.10.2014-07.11.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu 683550 6 543,50 7 460,00 6 321,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Ngjwyzsza 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
(27.10.2014-07.11.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 915,83 7 439,50 6 434,50

Sn 22 221,15 23 905,00 19 300,00

Pb 2 115,71 2 269,00 1 956,00

Zn 2 157,12 2 420,00 1 942,00

Al 1 849,62 2 114,00 1 641,50

Ni 17 028,57 21 200,00 13 365,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(27.10.2014-07.11.2014)

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

Cu 160 400 850 365 700 -205 300
Sn 10 270 1165 9 660 610

Pb 222 500 -2 175 213 950 8 550

Zn 699 150 -13 575 931 175 -232 025
Al 4 437 125 -24 950 5451 800 -1 014 675
Ni 386118 7 986 261 468 124 650
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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 popoludniowym w Srode 5
listopada (1142,00 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w poniedzialek
27 pazdziernika (1230,50 USD/uncje¢). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie
w przedziale 15,03 - 17,39 USD/uncje. Cene¢ maksymalna zanotowano we wtorek 28
pazdziernika a cene minimalna zanotowano 7 listopada. W przypadku notowan oficjalnych
cen silver price, najwyzsza cene odnotowano w Srode 29 pazdziernika (17,20 USD/uncje),
a najnizsza w czwartek 6 listopada (15,28 USD/uncje).

ZLO0TO

Zloto w okresie pomiedzy 27 pazdziernika a 7 listopada uleglo znaczacej, ponad 7% przecenie.
W notowaniach ciaglych na koniec analizowanego okresu cena zlota osiagnela poziom 1132,80
USD/troz, ostatnio notowany w drugim kwartale 2010 roku. Osiagniecie tak niskich poziomoéw
jest wynikiem przede wszystkim zakonczenia operacji quantitative easing, ktére wplynelo na
dynamiczna aprecjacje dolara amerykanskiego a to z kolei przelozylo sie na spadki notowan
aktywow wycenianych w tej walucie. Drugim kluczowym czynnikiem jest spowolnienie
gospodarcze w strefie euro i ogloszone zamiary Europejskiego Banku Centralnego zakladajace
dalsze lagodzenie polityki monetarnej a co za tym idzie ostabienie Euro i wzmocnienie kursu
dolara.

W ostatnim czasie World Gold Council - organizacja zajmujaca sie analizowaniem trendéw na
rynku zlotego kruszcu opublikowata kolejny cykliczny raport opisujacy sytuacje fundamentalna.
Z raportu wynika, ze w trzecim kwartale tego roku zagregowany Swiatowy popyt na zloto osiagnat
poziom 923 ton, przy czym popyt na wyroby jubilerskie zmniejszyt sie o 4% w stosunku do
analogicznego okresu w roku ubieglym, popyt inwestycyjny netto wzrést o 6% do poziomu 204 ton
a popyt wynikajacy z zastosowan technologicznych zmniejszyt sie do 98 ton, czego przyczyna byta
rosnaca substytucja. Banki centralne w tym okresie zakupily lacznie 92 tony zlota (z czego ok.
56% zakupil bank Rosji). Zagregowana podaz zlota zmniejszyla sie o 7% w stosunku do ubieglego
roku.

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.
W listopadzie wyprzedaz byta kontynuowana a jej tempo jest porownywalne z marcem 2013 roku.

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
znaczaco wzrosta 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.
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1 kontrakt = 5,000 troy
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50 000
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NOTOWANIA Z OKRESU 27.10.2014-07.11.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(27.10.2014-07.11.2014)

USD/ troz Fixing! dWZurzgﬁin[fZ]‘Na roczna zmiana [%]
Ag  AMFIX 15,42 -10,30% -28,61%
Au AM FIX 1 145,00 -7,04% -12,68%

PM FIX 1 154,50 -6,35% -11,68%
Pt AM FIX 1 195,00 -4,70% -17,59%

PM FIX 1 198,00 -4,47% -17,44%

AM FIX 754,00 -4,19% 1,48%
Pd PM FIX 763,00 -2,68% 2,42%

! 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 07.11.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(27.10.2014-07.11.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 19,5598 22,0500 15,2800
Au AM FIX 1278,12 1379,00 1144,50

PM FIX 1277,76 1385,00 1142,00
AM FIX 1412,71 1511,00 1195,00
bt PM FIX 1412,75 1512,00 1193,00
AM FIX 803,68 909,00 703,00
Pd PM FIX 804,45 911,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(27.10.2014-07.11.2014)
wahania dwutygodniowe ceny

USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 17,42 15,06 22,18 15,06

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

Jednym 2z dlugoterminowych priorytetow rzadu Chin jest zacieSnienie, na poziomie
centralnym, kontroli nad dlugiem lokalnych samorzadow, ktory po Swiatowym kryzysie do
czerwca 2013 r. wzréost do 18 bilionow RMB. Znaczny wzrost zadluzenia lokalnych rzadow jest
przez niektorych analitykow wskazywany jako jeden z glownych powodow ewentualnego
mocnego spowolnienia gospodarki Pafistwa Srodka.

Reforma fiskalna moze sie op6znié

W celu pewniejszego utrzymania w ryzach
zadluzenia lokalnych wiladz rzad niedawno
zaaprobowal plan ministra finanséw, ktérego
celem  jest zwiekszenie  przejrzystosci
finansowania oraz dtugoterminowe spojrzenie
na te kwestie. Najwazniejszymi punktami
tego projektu jest restrukturyzacja obecnych
mechanizmow finansowania lokalnych
rzadow do 2016 r., polaczona z zakazem
uzywania czesci z nich w celu finansowania
nowych projektow, a takze wlaczenie
pozabilansowego dlugu do  lokalnych
budzetéow. Od 2016 r. mozliwosci zaciagania
pozyczek maja tez by¢ ograniczone jedynie do
emisji obligacji prowincjonalnych.

Oficjalny deficyt budzetowy Chin znajdowat
sie w okolicach 2% PKB w ciggu ostatnich
pieciu lat, ale uwzglednienie pozabilansowego
finansowania samorzadow lokalnych
sprowadza te wielko§¢ w poblize 5%. Jesli
wiec Chiny zdecyduja sie na wlaczenie
catosci lokalnego dlugu do bilansu finansow
publicznych, Pekin bedzie zmuszony do
zaakceptowania znacznie WYZSZego
oficjalnego deficytu budzetowego
(finansowanego przez duze emisje obligacji)
lub do wprowadzenia dyscypliny fiskalnej,

ktoéra moze sie negatywnie odbi¢ na wzroscie
ekonomicznym.

W praktyce, zastgpienie wielu form dlugu
lokalnego przez obligacje prowincjonalne
bedzie trudne. Po pierwsze, rynek obligacji
jest maly — na koniec 2013 r. udzial tego
rodzaju zadluzenia w ogoélnej sumie dlugu
samorzadow lokalnych wynosil jedynie 2%,
a potrzeby pozyczkowe w ciagu najblizszych
dwéch lat moga wynies¢ nawet 20 bilionéw
RMB. Po drugie, tylko 30% lokalnego
zadluzenia moze by¢ przypisane poziomu
prowincji, a pozostale 70% do nizszych
szczebli samorzadow.

Jest wiec malo prawdopodobne, ze rzady
prowincji efektywnie przejma calkowite
zadtuzenie ich lokalnych samorzadow.
W konsekwencji oficjalny deficyt fiskalny
Chin nie wzrosnie znaczaco, jednak
dyscyplina fiskalna bedzie musiata zostac
zwiekszona, co z kolei negatywnie wptynie na
wzrost ekonomiczny. Z tego tez powodu
projekt moze zosta¢ poddany rygorystycznej
ocenie w  wyzszych kregach  wladzy,
co prawdopodobnie zaowocuje jego rewizja
oraz opOznieniem jego  wprowadzenia.

Deficyt fiskalny Chin jest duzo wyzszy po uwzglednieniu zadtuzenia
lokalnego (deficyt fiskalny jako procent PKB kraju)

2.5

-5.0

Implicit deficit
-7.5 1

10.0

12.5 4

0.0

Official fiscal balance
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Zrédlo: Gavekal, KGHM Polska Miedz
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Rada Polityki Pienieznej nie zdecydowala sie¢ na kolejna obnizke stop procentowych,
pomimo wyraznych oczekiwan rynkowych. Za Oceanem Fed zakorczyl program skupu
aktywow (QE). Dane z amerykanskiego rynku pracy kolejny raz potwierdzaja ozywienie
gospodarki USA. Europejski Bank Centralny rowniez pozostawil stopy procentowe bez
zmian, lecz na konferencji po posiedzeniu prezes Draghi ujawnil dodatkowe informacje
dotyczace luzowania iloSciowego (QE) w strefie euro.

RPP nie obnizyla stop procentowych

Whbrew oczekiwaniom, Rada Polityki
Pienieznej na listopadowym posiedzeniu
postanowila utrzymac¢ stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. Jest to kolejne
zaskoczenie rynku przez RPP (poprzednio
stopy zostaly obnizone bardziej niz sie
spodziewano), a sama decyzja nie jest spdjna
z komunikacja rady z poprzedniego miesiaca.
Wydzwiek komunikatu po posiedzeniu
pozostal bardzo lagodny i praktycznie
niezmieniony w stosunku do pazdziernika.
Nowa projekcja inflacyjna wskazuje
na istotne obnizenie S$ciezki inflacji (prawie
1 pkt proc. na koncu horyzontu projekcji) —
prognozowany wzrost cen jedynie wchodzi
w przedziat celu NBP nie dotykajac
punktowego celu inflacyjnego na poziomie
2,5%. Obnizono réwniez prognozy wzrostu,

Inflacja utrzyma sie znacznie ponizej celu NBP, do 2016 r.

nie dochodzac nawet do nizszej granicy jego przedzialu
Centralna sciezka projekcji: CPI

2,5% -

2,0% 4

1,5%

1,0% -

0,5% A

0,0% T T

2014 2015 2016
——listopad 2014 ——Ilipiec 2014

Zrédio: mBank, KGHM Polska Miedz

wtym do 2,8% prognoze na 2015. Wprost
wskazano takze na asymetryczne ryzyka
realizacji bardziej pesymistycznego od Sciezki
centralnej scenariusza dla wzrostu i inflacji.
Mimo tak duzego zaskoczenia, RPP
pozostawia sobie przestrzen do dalszych
obnizek stép. Prezes Belka podkreslil, ze jego
ocena polityki pienieznej jest jednoznaczna,
poniewaz inflacja nie wraca do celu.
E. Chojna-Duch wskazata takze
na mozliwos§é wznowienia obnizek
w odpowiedzi na gorsze dane.

Wobec relatywnie gotebich  wypowiedzi
cztlonkéw rady oraz coraz Smielszego
wprowadzania QE w strefie euro, rynkowy
konsensus juz w grudniu oczekiwal bedzie
wiec wznowienia obnizek.

Wzrost PKB w przyszitym roku wedtug NBP znajdzie sie
ponizej 3,0 procent

Centralna sciezka projekcji: PKB
4,0% -

3,5% - \
3,0% o \/’/

2,5% A

2,0% T T 1
2014 2015 2016

——listopad 2014 ——Ilipiec 2014

Fed korniczy QE; dobre dane z rynku pracy

Zgodnie z oczekiwaniami, na ostatnim
posiedzeniu Fed zakonczyl program skupu
aktywow, utrzymat jednak stope Fed Funds
na poziomie 0-0,25%. Rada rozczarowata

jednak w pewnym stopniu oczekiwania
rynkow co do tagodnosci komunikatu -
zwrocila ona uwage zarowno
na zmniejszajace sie niewykorzystanie
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czynnikow wytworczych, jak i poprawiajacy
sie poziom zatrudnienia w gospodarce.
Jednoczesnie Fed przyznal, ze spadek inflacji
w krotkim terminie wynika ze spadku cen
energii. Zgodnie Z powszechnymi
oczekiwaniami utrzymano natomiast
stwierdzenie, ze po wygaszeniu QE
normalizacja polityki pienieznej nastapi po
uplynieciu »znacznego” okresu,
nie odniesiono sie¢ jednak do mocniejszego
dolara oraz ryzyka wzrostu zwiazanego ze
stabsza koniunkturg w Europie.

Posiedzenie Fed poprzedzilo comiesieczny
raport z rynku pracy, ktéry potwierdzit
pozytywna ocene FOMC. Mimo, ze ilosé

Sredni przyrost zatrudnienia w tym roku siega juz 230 tys.
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——=Spadek stopy bezrobocia (P)

Zrédio: mBank, KGHM Polska Miedz

=3,0% -

nowych miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym w pazdzierniku okazala sie
nizsza od przewidywan analitykéw, byt to juz
dziewiaty z rzedu miesiac z przyrostem
zatrudnienia przekraczajacym 200 tys. -
po raz ostatni taka sytuacja miata miejsce na
przetomie 1994 i 1995 roku. W efekcie,
Sredni przyrost zatrudnienia w tym roku
osiagnat juz poziom 230 tys, a stopa
bezrobocia spadla do 5,8%, przy rosnacej

aktywnosci zawodowe]. Jednoczes$nie
w pazdzierniku wcigz brak jest oznak
wzrostu  presji placowej - dynamika

wynagrodzen wciaz nie moze przekroczyc¢
2% rdr.

Brak presji ptacowej wcigz widoczny

5,0% -
4,5% -
4,0% -

3,5% -

2,5% -
2,0% -

1,5% -

1,0%

——Dynamika ptac nominalnych (sektor prywatny z wyt.
stanowisk nadzorczych)

EBC podaje szczegoly dotyczace europejskiego QE

Na listopadowym posiedzeniu Europejski
Bank Centralny (EBC) nie zmienil stop
procentowych i nie zapowiedzial zadnych
nowych niekonwencjonalnych dziatan
w polityce pienieznej. Najwazniejsza kwestig
przed posiedzeniem byl jednak domniemany
spor w Radzie Gubernatorow. Watpliwosci
zostaly jednak rozwiane juz w pierwszym
akapicie komunikatu, ktory jednoznacznie
wskazuje na cel na bilansie EBC oraz zawiera
jednoglosne zobowigzanie do uzycia
dodatkowych instrumentow w razie potrzeby.
Bank centralny strefy euro zamierza wiec
ogloszonymi juz Srodkami zwiekszy¢ bilans
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z powrotem do poziomu notowanego w marcu
2012 roku (co oznacza cel w wysokosci
prawie 3 bln EUR). Wedlug prezesa
Draghiego srodkami tymi moze by¢ dowolny
instrument, ktéry nie jest réwnoznaczny
z finansowaniem deficytow budzetowych,
co moze oznaczac¢ prawdopodobne wlaczenie
skupow obligacji skarbowych na rynku
wtornym. Ewentualne uzycie dodatkowych
instrumentéw moze natomiast nastapi¢ pod
warunkiem dalszego pogorszenia ryzyk
deflacyjnych, badZz niedostateczne efekty
wdrozonych dziatan.
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NOTOWANIA Z OKRESU 27.10.2014-07.11.2014

KURSY WALUT (zmiennos§¢ w okresie 27.10.2014-07.11.2014)

. . wahania
waluta notowania dwutygodniowa  gyqtyeodniowe wahania roczne*
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,4084 2,09% 3,4233 3,3054 3,4233 2,9953
EUR/PLN 4,2243 0,00% 4,2387  4,2004 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,2393 -2,10% 1,2771 1,2358 1,3993 1,2358

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 27.10.2014-07.11.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1140 3,4084 3,0042
EUR/PLN 4,1802 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3432 1,3953 1,2393

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

Data
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Publikacja

Oficjalny PMIw przemysle
PMlw przemys$le w g HSBC - dane finalne
Zyski przedsiebiorstw przemystow ych (rdr)

Gléw na stopa procentow a NBP
PMiw przemysle
Oczekiw ania inflacyjne - ankieta NBP

Gléw na stopa procentow a FOMC (Fed)

PKB (zanualizow ane, kdk) - szacunek
Wielko$¢ skupu aktyw 6w w ramach QE3 ($)
Inflacja w ydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)
Inflacja w ydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)
PMI ogélny (composite) - dane w stepne

PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMiw przemysle - dane finalne

PMiw ustugach - dane w stepne

PMiw ustugach - dane finalne

Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym~
Zamdw ienia na dobra trw atego uzytku—

Indeks ISM Manufacturing

Dochdéd osobisty

Wydatki osobiste

Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie")
Stopa bezrobocia (gtéw na)

Indeks pew nosci Uniw ersytetu Michigan - dane finalne
Srednie zarobki godzinow e (rdr)

Indeks aktyw nosci sektora w ytw érczego Dallas Fed
Indeks sektora w ytw 6rczego Richmond Fed
Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller—

uro

Gléw na stopa procentow a (refinansow a) ECB
Stopa depozytow a ECB

Inflacja bazow a (rdr) - szacunek

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

PMiw przemysle - dane finalne

PMiw ustugach - dane finalne

Sprzedaz detaliczna (rdr)

Stopa bezrobocia

Podaz pienigdza M3 (rdr)-

Indeks pew nosci ekonomicznej

Indeks pew nosci przemystow ej

Indeks pew nosci konsumentéw - dane finalne
Wskaznik klimatu biznesow ego—

uro - Niemcy

Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stgpne
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 przemys$le (wda, rdr)-
Sprzedaz detaliczna (rdr)—

Klimat w bizesie IFO

Stopa bezrobocia

uro - Francja

Produkcja przemystow a (rdr)

PMI ogdlny (composite) - dane finalne

PMlw przemysle - dane finalne
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Poprzednio
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Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus
Strefa euro - Wiochy

**kk%k 31-paz {Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stepne Paz 02% 1 -0,1% -0,1% @

* k% 5-lis PMI ogdlny (composite) Paz 50,4 4 49,5 --

* %% 3-lis PMlw przemysle Paz 49,0 {!v 50,7 50,6 @

*% 31-paz |Stopa bezrobocia - dane w stepne- Wrz 12,6% 12,5% 12,4% @
Reszta Swiata - Wielka Brytania

**kkk*k 6-lis Gléw na stopa procentow a BoE Lis 0,50% == 0,50% 0,50% )

*k k% 6-lis Produkcja przemystow a (rdr)- Wrz 15% F 2,2% 1,6% @

*kkk 6-lis Wielko$¢ skupu aktyw 6w BoE Lis 375 md = 375 mid 375md O

**x% 3-lis PMlw przemysle (sa)™ Paz 53,2 4 51,5 51,4 @

* %% 5-lis PMI ogdlny (composite)— Paz 55,8 4F 57,5 570 @
Reszta swiata - Japonia

*kk*k 31-paz iInflacja konsumencka CPI (rdr) Wrz 32% 4 3,3% 33% @

*kk%k 29-paz iProdukcja przemystow a (rdr) - dane w stepne Wrz 0,6% 1 -3,3% -0,1% @

*k%k 5-lis PMI ogdlny (composite) Paz 495 52,8 --

* %% 4-lis PMlw przemysle - dane finalne Paz 52,4 F 52,8 --
Reszta swiata - Chile

*k k% 7-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 57% 4 4,9% 50% @

* % 29-paz {Produkcja miedzi ogétem (t) Wrz 464 572,0 4 483 170,0 --

** 7-lis Eksport miedzi ($) Paz 3273,0 3296,0 --
Reszta swiata - Kanada

**x*x%% | 31-paz |PKB (rdr) Sie 2.2% 25% | 2,3% @

Zrédlo: Bloomberg

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

Odczyt:
—  wyzszy od poprzedniego; 4k — nizszy od poprzedniego; = — identyczny z poprzednim
[

® - wyzszy od konsensusu; — nizszy od konsensusu; ] — identyczny z konsensusem
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
27 pazdziernika 2014 - 7 listopada 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.
,Dragonomics: China Research” Gavekal

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéw instytucji finansowych oraz ze stron internetowych: Ime.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, lbma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systemoéw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
- srebro i ztoto www.lbma.org.uk/stats/silvfixg
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics cover.html

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zarzadzania Ryzykiem Rynkowym i Kredytowym KGHM Polska Miedz S.A. na
temat gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz
fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazuja na zrédtach, w
ktorych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg
one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. 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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