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PODSUMOWANIE

Pomimo stagnacji w strefie euro, struktura wzrostu PKB Polski w III kwartale okazala sie
pozytywna - gospodarka napedzana byla glownie konsumpcja i inwestycjami. Ceny metali na
Swiatowych gieldach ulegly technicznej przecenie, glownie na bazie czynnikéw makro -
umacniajacego sie¢ dolara oraz spadku ropy naftowej. Wlasnie ten ostatni surowiec wzbudza
najwieksze zainteresowanie analitykow. Tylko 30-40 dolaréw dzieli notowania ropy naftowej
od pozioméw w 2008 roku.

Ropa naftowa najtafisza od kryzysu w 2008 roku

Kolejne dane makroekonomiczne pokazuja,
ze polska gospodarka radzi sobie lepiej niz
oczekiwali analitycy. PMI wzrost w listopadzie
do 53,2 pkt najwyzszego poziomu od marca
tego roku. Firmy raportowaly, ze udato im sie
wejs¢ na nowe rynki, zwlaszcza Europy
srodkowo-wschodnie;j. Poprawa w
zamoOwieniach wsparta produkcje, ktéra rosta
najszybciej od marca, co korzystnie wplyneto
na zatrudnienie, ktore zwiekszylo sie juz 16.
miesiac z rzedu. Nie ma jednoznacznej opinii
w jaki sposob zareaguje na pozytywne dane
makroekonomiczne i spadajaca inflacje Rada
Polityki ~ Pienieznej, jednak  wiekszos§¢
analitykéw spodziewa sie dalszych obnizek
stopy procentowe;.

Oczy wszystkich inwestoréw skierowane sa
obecnie na rynek ropy naftowej. Wbrew
oczekiwaniom czesci analitykow, czlonkowie
OPEC nie zdecydowali sie na obnizenie
produkcji ropy naftowej, pomimo spadku jej
ceny o 30% w zaledwie cztery miesiace.
Grupa skupiajaca  wiekszos¢ duzych
producentéw surowca przestala w zasadzie
dziatac¢ jako kartel juz w 2011 r., po tym jak
porzucono limity produkcyjne indywidualnie

przypisane  poszczegolnym = krajom, co
doprowadzilo do duzego spadku korelacji
wydobycia ropy pomiedzy krajami. Arabia
Saudyjska, najwiekszy na Swiecie producent
surowca W przesztosci aktywnie
synchronizowala swoja produkcje
ze zmianami ceny ropy, stabilizujac rynek.
Dzisiaj jednak Arabia jest w stosunkowo
korzystnej sytuacji, w ktorej z jednej strony
moze wspomoc dzialania Zachodu
skierowane przeciwko Rosji, uderzajac w
budzet tego kraju, a 2z drugiej strony
obnizenie ceny ropy naftowej moze
doprowadzi¢ do ograniczenia lub chociaz
wstrzymania rozwoju amerykanskiej
produkcji pochodzacej z poktadow
lupkowych, ktére stanowia w oczywisty
spos6b konkurencje dla producentéw ropy
naftowe;j.

Spadki cen ropy naftowej przelozyly sie takze
na pozostale surowce, w tym ceny metali
bazowych - cena miedzi spadia o okoto 300
USD/t. Metale szlachetne w obliczu
zwiekszenia natezenia geopolitycznych tarc
zachowuja sie stosunkowo stabilnie.

Notowania ropy naftowej w latach 1983 - 2014 [USD/barylke]
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Zrédto: KGHM Polska Miedz, Thomson Reuters — Crude Oil
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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 6 351 - 6 675 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna na
zamknieciu zostala zanotowana w poniedzialek 24 listopada, a minimalna w piatek 28
listopada. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 24 listopada i wyniosla ona

6 729,50 USD/t, a najnizsza 28 listopada

- 6 412 USD/t. W tym okresie ilos¢

zrealizowanych warrantow spadla o 1 900 ton do poziomu 19 550 ton.

Trybunatl konstytucyjny podtrzymat zakaz eksportu rudy z Indonezji

Indonezyjski trybunat konstytucyjny
podtrzymalt zakaz eksportu rudy, natozony
w styczniu, odrzucajac jednocze$nie skarge
firm wydobywczych. Sad uzasadnil, ze takie
rozwigzanie w celu zapewnienia dostaw
surowca lokalnym hutom jest zgodne =z
prawem. Indonezyjskie Stowarzyszenie
Przedsiebiorcow Wydobywczych (Indonesian
Association of Mineral Entrepreneurs) wraz z
spotkami posiadajacymi licencje wydobywcze
zlozyly pozew w styczniu, kwestionujac
zapisy uchwalone w 2009 r., ktére byty
podstawa do wprowadzenia zakazu.
Przewodniczacy @ kompletu sedziowskiego

Hamdan Zoelva poinformowatl jednoczesnie,
ze wyrok jest ostateczny.

Zakaz  wprowadzony zostal w  celu
pobudzenia inwestycji W krajowe
przetworstwo i przemiany Indonezji
w producenta wysokiej jakosci metali. Jeden
z dyrektoréw generalnych w Ministerstwie

Energii i Surowcow Mineralnych
poinformowal w sierpniu, ze wprowadzone
ograniczenie spowodowalo wzrost

planowanych inwestycji o 18 mld USD.
Inwestorzy planuja zbudowaé¢ 6 rafinerii
aluminium oraz 30 hut niklu do 2017 r.,
wedtug danych ministerstwa.

Codelco obnizy produkcje w 2015 r. o 5%

Produkcja i sprzedaz miedzi rafinowanej
Codelco w przyszlym roku zmniejszy sie
o 5%, poinformowal jeden z glownych
managerow odpowiedzialnych za sprzedaz
w firmie. Dostawy katod miedzianych zostang
obnizone na wszystkich rynkach, w tym do
Chin, najwiekszego sSwiatowego konsumenta
metalu, ktory kupuje ponad 30% czerwonego
metalu produkowanego przez Codelco.
Wiceprezes ds. sprzedazy Rodrigo Toro

Chilijski sektor wydobywczy podwoi

Chilijski przemyst wydobywczy,
odpowiedzialny za okolo jedna trzecia
Swiatowej produkcji miedzi, podwoi

konsumpcje energii do 2025 r., przewiduje
krajowa komisja ds. miedzi Cochilco.
Najwieksi producenci czerwonego metalu
w kraju od kilku lat musza mierzy¢ sie
z coraz wieksza konkurencja o dostawy
energii i, w konsekwencji tego, rosnacymi
cenami  energii. Cochilco  prognozuje,
ze ogromne inwestycje w operacje
wydobywcze, szacowane obecnie na 105 mld

przewiduje, ze w przysztym roku import
miedzi w postaci katod przez Chiny zmniejszy
sie, dzieki wiekszej podazy rudy oraz
wWyzszym zdolnosciom przerobowym
lokalnych hut. Codelco zaproponowato
premie na dostawy towaru na przyszly rok
swoim azjatyckim kontrahentom na poziomie
133 USD za tone, a europejskim 112 USD za
tone.

konsumpcje energii do 2025 r.

USD do 2023 r., spowoduja zapotrzebowanie
na dodatkowe 18 tys. gigawatow
elektrycznosci (z 22 terawatow
do 40 terawatow na godzinge) w ciagu
nastepnych 10 lat.

Opinia Cochilco zostala zakwestionowana
przez strone rzadowa, ktora dazy
do zwiekszenia efektywnosci zuzycia
i zmniejszenia konsumpcji energii. Zdaniem
podsekretarza ds. energii zalozenie
podwojenia  popytu jest nieracjonalne.
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Wzrost poziomu zapasow w Europie i Azji, spadek w USA

ton
400 000 USA EUROPA AZJA

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach o 2 650 ton i na koniec ubieglego 300000
tygodnia wyniést 163 475 ton. Wzrost 250 000
w magazynach europejskich wyniost 1 225 ton,
natomiast w azjatyckich 7 125 ton. W USA z
kolei nastapil spadek poziomu zapaséw o 5 700
ton. W tym okresie ilo§¢ zrealizowanych
warrantow spadla o 1 900 ton do poziomu 50000 |
19 550 ton. o e S S S
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubiegtych dwéch tygodniach:

e Brevan Howard, jeden z najwiekszych na $wiecie zarzadzajacych funduszami hedge,
zdecydowal sie na zamkniecie swojego funduszu surowcowego po serii strat, ktére ten
zanotowal w tym roku. Brevan Howard Commodities Strategies Fund, fundusz, ktérego
aktywa wyceniano we wrzesniu na 610 mln USD stracit 4,25% w pazdzierniku. Jest to juz
drugi fundusz zamkniety przez Brevan Howard w tym roku.

e Premie dla importu spot CIF katod miedzianych do Chin, zarejestrowanych na London
Metal Exchange, spadaja trzeci tydzien z rzedu z powodu bardzo niskiego zainteresowania
kupnem fizycznej postaci metalu. Platts obnizyl swoje cotygodniowe oszacowanie premii
CFR do 50-60 USD/t z 60-80 USD/t tydzien wczesniej.

e Operator kopalni miedzi Las Bambas w peruwianskim regionie Apurimac oczekuje
rozpoczecia wydobycia w lutym 2016 r. oraz produkcji w poczatkowym okresie na poziomie
50 tys. ton miedzi oraz 5 tys. ton molibdenu rocznie. Kopalnia jest juz ukoniczona w 75%,
a jej przewidywany czas eksploatacji wynosi 23 lata. MMG, jednostka China Minmetals
Corp., kupita kopalnie od Glencore w tym roku w porozumieniu z dwoma innymi chinskimi
partnerami. Rzad Peru oczekuje, ze Las Bambas pomoze w podwojeniu produkcji miedzi
w kraju do 2,8 mln. ton rocznie do 2017 r.

e 28. listopada rozpoczal sie strajk w nalezacej do Anglo American kopalni miedzi Los
Bronces, po nieudanych negocjacjach, ktére trwaty 45 dni. Jest to pierwszy przypadek
w historii Chile, gdy w prywatnej kopalni strajk zainicjowali inzynierowie, geolodzy
oraz inni wysoko wyksztalceni pracownicy. Strajk zostal poparty przez 96% cztonkow
zwiazku zawodowego. Los Bronces wyprodukowala w zeszlym roku 416,3 tys. ton miedzi,
co stanowilto ok. 7% produkc;ji Chile.

e Hong Kong Exchange (HKEx) uruchomita handel surowcowymi kontraktami terminowymi
na gieldzie w Azji. Pierwszego dnia handlu wolumen transakcji wyniost 1.452 kontrakty,
z czego 713 stanowily instrumenty oparte o cene miedzi, 457 cynku, a 282 aluminium.
Wielkos¢ obrotu zblizona byta do 187 mln. juanow (30 mln. USD). Kontrakty na azjatyckiej
gieldzie rozliczane sa gotéwkowo, nominowane w chinskiej walucie i pieciokrotnie mniejsze
niz ich odpowiedniki notowane na LME.
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Spadek zapasow na gietdzie w Szanghaju oraz na COMEX

Poziom zapaséw na gieldzie w Szanghaju spad! sie w ostatnich dwoéch tygodniach o 9 160 ton
i wyniést 86 223 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw spadt o 330 tony
iwyniést 25 502 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 6 480 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach wyniést tacznie
275 200 tony.
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NOTOWANIA Z OKRESU 24.11.2014-05.12.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(24.11.2014-05.12.2014)

USD/t cena oficjalna dwutygodniowa cena dwutygodniowa
settlement! zmiana [%] 3-miesieczna? zmiana [%]
Cu 6 536,00 -2,90% 6 479,00 -3,01%
Sn 20 260,00 -1,07% 20 450,00 -0,24%
Pb 2 026,50 -0,95% 2 030,50 -1,00%
Zn 2 230,50 -3,02% 2 238,00 -3,07%
Al 2 002,00 -2,82% 1 996,50 -2,51%
Ni 16 825,00 1,75% 16 875,00 1,63%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 05.12.2014).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(24.11.2014-05.12.2014)

wahania dwutygodniowe ceny wahania roczne ceny
USD/t 3-miesiecznej! 3-miesiecznej*
MAX2 MINs MAX2 MIN3
Cu  6606,75 6 230,75 7 349,25 6 230,75

! 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
(24.11.2014-05.12.2014)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement! settlement? settlement3

Cu 6 892,50 7 340,00 6 385,00

Sn 22 042,26 23 905,00 19 300,00

Pb 2 108,61 2 269,00 1 956,00

Zn 2 164,75 2 420,00 1 942,00

Al 1 865,62 2 114,00 1 641,50

Ni 16 942,64 21 200,00 13 700,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(24.11.2014-05.12.2014)

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

Cu 164 025 3 200 365 700 -201 675
Sn 11 495 -85 9 660 1835

Pb 229 075 12 050 213 950 15 125
Zn 674 850 -1 375 931 175 -256 325
Al 4 326 850 -41 975 5451 800 -1 124 950
Ni 406 992 12 222 261 468 145 524
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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
1 grudnia (1178,75 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu popoludniowym w czwartek
4 grudnia (1209,00 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie
w przedziale 14,42 - 16,76 USD/uncje. Cene maksymalna oraz minimalna zanotowano w
poniedzialek 1 grudnia. W przypadku notowan oficjalnych cen silver price, najwyzsza cene
odnotowano we wtorek 25 listopada (16,66 USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 1
grudnia (15,73 USD/uncje).

ZLOTO

Zloto w okresie pomiedzy 24 listopada a 5 grudnia kontynuowalo krétkoterminowa korekte
rozpoczeta w pierwszej dekadzie listopada. Ceny na rynku podlegaly znacznym wahaniom.
Szczegolna zmiennoS¢ mozna bylo obserwowaé¢ 1 grudnia kiedy to opublikowano wyniki
szwajcarskiego referendum, w ramach ktérego obywatele tego kraju mieli zadecydowa¢ nad
zwiekszeniem rezerw zlotego kruszcu utrzymywanych przez SNB. Wynik referendum (77,3%
przeciw) spowodowal gwaltowna okoto 60 dolarowa przecene po ktérej rynek szybko odrobil straty
i wrocil do poziomu sprzed ogloszenia wynikéw. Juz nastepnego dnia po ogloszeniu wynikow
referendum do inwestoréw trafily bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy: w ubiegtym
miesigcu utworzono 321 tys. nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym, co jest wynikiem
duzo lepszym niz oczekiwane przez analitykow 230 tys. Stopa bezrobocia utrzymata sie na
dotychczasowym poziomie 5,8% a listopadowy odczyt PKB w USA za trzeci kwartal w ujeciu
rocznym wyniost 3,9%. Znaczacy wplyw na ruchy cen zlota mialy takze przemowienia prezesa
ECB Mario Draghiego, ktory systematycznie przygotowuje rynek do zapowiadanej od diuzszego
czasu akomodacyjnej polityki monetarnej. W segmencie fizycznym ETF kontynuowaly redukcje
stanu swojego posiadania sprzedajac coraz wieksze zapasy. Na rynku instrumentow pochodnych
niekomercyjna pozycja netto nieznacznie wzrosta w poréwnaniu do ostatniego odczytu.

SREBRO

Srebro w analizowanym okresie podazalo kierunkowo za notowaniami zlota jednak
charakteryzowalo sie ponadprzecietna zmiennoscia. W szczeg6lnosci 1 grudnia ceny wahatly sie w
granicach 14,5 — 17 co nawet jak na ten zmienny metal jest znaczacym osiagnieciem.

Spadek cen aktywowal w sposob zauwazalny popyt fizyczny na zlote sztabki i monety
kolekcjonerskie. Rekordowa sprzedaz zanotowata U.S. Mint, mennica USA. Tegoroczna sprzedaz
srebrnych monet American Eagle siegneta dotychczas 43,05 mln uncji. To nowy rekord.
Poprzedni, z 2013 roku, wynosit 42,7 mln uncji. Na rynku terminowym liczba pozycji krotkich
spadtla, co przetozylo sie na odbicie sumarycznej pozycji netto. Na rynku fizycznym fundusze ETF
rozpoczety redukcje stanu swojego posiadania.
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NOTOWANIA Z OKRESU 10.11.2014-21.11.2014

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(24.11.2014-05.12.2014)

dwutygodniowa

USD/ troz Fixing! zmiana [%)] roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 16,33 0,00% -16,26%
Au AM FIX 1 204,50 0,71% -1,95%

PM FIX 1 194,00 -0,29% -3,48%
Pt AM FIX 1 236,00 1,31% -9,18%

PM FIX 1 231,00 0,74% -10,34%
Pd AM FIX 801,00 1,52% 9,28%

PM FIX 806,00 1,38% 9,07%

1 London Silver Price dla srebra ustalana 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
05.12.2014.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(24.11.2014-05.12.2014)

USD/troz  Fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus

Ag AM FIX 19,2683 22,0500 15,2800
AM FIX 1270,43 1379,00 1144,50

Au PM FIX 1270,13 1385,00 1142,00
AM FIX 1395,83 1511,00 1193,00

Pt PM FIX 1395,79 1512,00 1178,00

Pd AM FIX 802,12 909,00 703,00
PM FIX 803,02 911,00 702,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(24.11.2014-05.12.2014)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowe;j!
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3

Ag 16,81 14,29 22,18 14,29

wahania roczne ceny kasowej*

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczqtku roku kalendarzowego.

YTD - od poczatku roku kalendarzowego
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CHINY

Po trwajacej prawie 20 lat debacie Chiny rozpoczely prace nad wprowadzeniem systemu
gwarantowania depozytow bankowych. Ta popularna w 112 innych krajach metoda
zapobiegania kryzysom finansowym spelnia kilka celéw: chroni gospodarstwa domowe przed
zawirowaniami na rynkach finansowych, zapobiega masowym odplywom depozytéw z bankow
i poprawia stabilno§é gospodarek. Jednak punkt wyjSciowy w przypadku Chin jest inny niz w

innych pafnstwach, zmuszajac Pafistwo Srodka do wyboru pomiedzy krétko-

a dlugoterminowymi korzysciami.

Chiny pracuja nad systemem gwarantowania depozytow

W  przeciwienstwie sytuacji w innych
panstwach (jak np. USA w XIX w.), gdzie
wprowadzenie depozytow bankowych miato
na celu zwiekszenie zaufania do sektora
bakowego poprzez uporzadkowanie
chaotycznego sektora bankowego, chinskie
spoteczenstwo  oraz  sektor finansowy
uwazaja, ze panstwo juz teraz chroni
depozyty. Historia interwencji publicznych
potwierdza to przeswiadczenie - w 1998 r.,
gdy mata instytucja Hainan Development
Bank wpadia w klopoty, rzad nakazat
bankowi Industrial & Commercial Bank of
China przejecie calosci jej depozytow.
Zadanie chinskiego rzadu jest wiec inne niz

w pozostalych krajach - ma na celu
zmniejszenie interwencjonizmu
panstwowego. Podczas wiec gdy w wiekszosci
krajow wprowadzenie ubezpieczenia

depozytéow poprawilo finansowa stabilnosc
poprzez zwiekszenie wsparcia rzadowego,
w Chinach nastapi¢ moze jej obnizenie
spowodowane czeSciowym wycofaniem sie
centralnych wtadz z tej sfery.

Takie krotkoterminowe ryzyko powinno
jednak zostac¢ zbilansowane dlugoterminowa
korzyscia. W ostatnich latach zakladane
przez sektor finansowy rzadowe wsparcie
zwiekszylo  che¢ podejmowania  przez
pozyczkodawcéw i pozyczkobiorcéw znacznie
wiekszego ryzyka niz wynikaltoby to z bardziej
wolnorynkowego modelu. Nowe rozwigzanie
moze wiec w dluzszym terminie zaowocowac
obnizeniem, tzw. ryzyka moralnego,
a wiec podejmowaniem przez uczestnikow
rynku bardziej racjonalnych decyzji poprzez

uwzglednianie zagrozen wynikajacych
z mozliwych bankructw instytucji
finansowych.

Wedtug najnowszego projektu,

opublikowanego przez Bank Ludowy Chin,
gwarancje obejmowaé¢ beda Srodki do
500 tys. RMB dla jednego depozytariusza
w konkretnym banku. System obejmowac ma
99,6% depozytariuszy w Chinach,
co oznacza, ze wiekszos¢ z 50 bln. RMB

depozytow gospodarstw domowych objete
bedzie ochrona. Oznacza¢ to bedzie,
ze najmniejsze instytucje finansowe nie
powinny odczué¢ negatywnych skutkéw
wprowadzenia regulacji. Jednak Srodki
korporacji i zamoznych oso6b, ktore czesto
przekraczaja limit ustalony przez BLCh nie
beda chronione w caloSci. Ostatnie dane
mowia, ze wartoS¢ depozytow korporacyjnych
wynosi 37 bln RMB, podczas gdy dalsze
10 bln RMB ulokowanych jest w produkty
ludzi zamoznych. Te Srodki sa duzo bardziej
mobilne, poniewaz korporacje i zamozni
inwestorzy wciaz poszukuja korzystnej
alokacji swoich srodkéw.

Wydaje sie jednak, ze nowe regulacje nie
powinny wprowadzi¢ zawirowan na krajowym
rynku bankowym. Pie¢ najwiekszych bankéw
Panstwa Srodka jest kluczowym ogniwem
tamtejszej gospodarki i rzad nie moze sobie
pozwoli¢ na upadek ktoregokolwiek z nich,
wzwiagzku z czym rynek dalej bedzie
oczekiwal wsparcia panstwa, niezaleznie od
ustalonych limitéow. Najwieksze problemy
moga wiec mie¢ banki o Sredniej wielkoSci —
takie, Lktore zaoferowa¢ musza wyzsze
oprocentowanie, by ich klienci zostali
wynagrodzeni za podjecie ryzyka
utrzymywania depozytow powyzej ustalonego
limitu, nie mogac jednocze$nie by¢ pewnym
rekompensaty ze strony panstwa
w przypadku utraty plynnosci instytucji.
Aby to umozliwi¢ bank centralny ustalit (pod
koniec pazdziernika) stawke maksymalnego
oprocentowania depozytow w wysokosci 1,2
stawki odniesienia, podczas gdy wczesniej
poziom ten wynosit 1,1. Mniejsze banki juz
skorzystaly z  tej opcji i oferuja
oprocentowanie S$rednio o 0,3 pkt. proc.
wyzsze niz te najwieksze (dla rocznej lokaty).

Dalsze perspektywy reformy beda w duzej
mierze zalezaly od postrzeganego przez rynek
poziomu ryzyka. Nagly wzrost bankructw
produktow dla klientow zamoznych (,wealth
management products”), ktére do tej pory
mialy niski wspolczynnik niewyplacalnoSsci,
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lub powazne klopoty jednego z mniejszych
bankéw moga doprowadzi¢ do wzrostu
zrealizowanego ryzyka, a co wazniejsze takze
oczekiwanego ryzyka. To =z kolei moze
doprowadzi¢ do paniki na rynku, ktéra moze
by¢é  szczegélnie  dotkliwa w  czasie
spowolnienia ekonomicznego oraz wzrostu
niesptacalnosci kredytow. Jednak

w przypadku pierwszych oznak takiego
scenariusza, chinski rynek finansowy moze
liczy¢ ponownie na wsparcie ze strony banku
centralnego. BLCh bedzie ciagle stal na
strazy stabilnosci finansowej i nie powoli by
nowo wprowadzanie regulacje zachwiaty
fundamentami gospodarki.

Struktura depozytéw wedtug typu (bln RMB)

110 4
Other organizations' deposits
B Corporate time deposits

100 4

'|: mCorporate demand deposits

7 ™ Household time deposits
B Household demand deposits

2007 2008 2009 2010

Zrédto: Gavekal, KGHM Polska Miedz

201 2012 2013 2014
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GOSPODARKA SWIATOWA, RYNKI WALUTOWE

Struktura wzrostu PKB Polski w III kwartale okazala sie pozytywna; gospodarka napedzana
byla glownie konsumpcja i inwestycjami. Listopadowy PMI w Polsce ponownie wzrodsl.
OPEC na spotkaniu 27. listopada w Wiedniu nie zdecydowal sie na reakcje na spadek cen

ropy poprzez obnizenie swojej produkcji.

Pozytywna struktura wzrostu PKB; PMI rosnie

GUS potwierdzil, ze wzrost polskiego PKB
w III kwartale wyniést 3,3% rdr, dostarczajac

jednoczes$nie pozytywnych danych
dotyczacych struktury wzrostu. Konsumpcja
prywatna przyspieszyta Z 3,1%

(zrewidowanych z 2,6%) do 3,3% pomimo
istotnego spowolnienia realnej sprzedazy
detalicznej i stabilnych dochodow
do dyspozycji gospodarstw domowych.
Wzrost inwestycji ponownie sie zwiekszyl,
tym razem do 9,9% rdr. Jednoczesnie wktad
zapasow okazal sie stabilny i wniost tylko
0,4 pkt. proc., konsumpcja publiczna wzrosta
o) 3,5% rdr, pomimo wyborow
samorzadowych, a wklad eksportu netto
wyniést -1,5 pkt. proc.

Konsumpcja i inwestycje napedzaja wzrost PKB

7 Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

5,1
5 4,645 %8

'
(%]

Q111 Q311 Q112 Q312 Q113 Q313 Q114 Q314
mm [nwestycje mm Eksport netto Konsumpcja
Zapasy —=—PKB r/r (%)

Zrédio: mBank, KGHM Polska Miedz

Kolejne dobre wiesci z krajowej gospodarki
ptyna takze 2z listopadowej publikacji
wskaznika PMI. Indeks ponownie okazal sie
lepszy od poprzednich warto$ci, rosnac
z 51,2 do 53,2 pkt.,, oraz rynkowych
oczekiwan. Glownymi czynnikami
odpowiedzialnymi za ten odczyt wskaznika
byly: istotnie lepsza ocena wielkosci
produkcji (z 52,0 do 55,0 pkt.) i nowych
zaméwien (z 51,4 do 54,6 pkt.), zaréwno
krajowych jak i zagranicznych. Z kolei wzrost
popytu na prace w  ankietowanych
przedsiebiorstwach pozostat umiarkowany, a
spadek cen wyrob6w gotowych odnotowano w
wiekszosci przedsiebiorstw po raz 29. z
rzedu.

Ocena gospodarki stopniowo poprawia sie

Srednia wazona ocen produkcji, zamawien i
zatrudnienia
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OPEC nie zmniejszy wydobycia ropy

Wbrew oczekiwaniom czesci rynku,
cztonkowie OPEC nie zdecydowali sie na
obnizenie produkcji ropy naftowej, pomimo
spadku jej ceny o 30% w zaledwie cztery
miesiace. Grupa skupiajaca wiekszos$¢
duzych producentéw surowca przestata
w zasadzie dziata¢ jako kartel juz w 2011 r.,
po tym jak porzucono limity produkcyjne
indywidualnie przypisane poszczegolnym
krajom, co doprowadzilo do duzego spadku

korelacji wydobycia ropy pomiedzy krajami.
Najnowsza decyzja moze wprowadzi¢ na
rynki duza  niepewnos¢, jednak @ jej
krotkoterminowy efekt na cene surowca
wydaje sie jednoznaczny.

Jednym 2z glownym czynnikow braku
porozumienia wsrod czlonkéw kartelu sa
ogromne réznice w pozycji fiskalnej panstw
nalezacych do grupy. Podczas gdy bogate
kraje: Arabia Saudyjska, Kuwejt,
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Zjednoczone Emiraty Arabskie oraz Katar,
bilansuja swoje budzety przy nizszych
cenach ropy (np. Kuwejt — ok. 50 USD za
barytke), ubozsze kraje: Wenezuela, Nigeria,
Ekwador, Iran, Irak moga osiagna¢ nadwyzke
finansowa jedynie przy duzo wyzszej cenie (w
przypadku Wenezueli jest to ok. 140 USD za
barytke). Innym istotnym powodem
réznicujacym grupy interesow sg

Znalezieniu porozumienia w OPEC moze przeszkadzac rézny

stan panstwowych budzetow (cena ropy, przy ktorej
bilansuje sie budzet panstwa)...

180 -
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Zrédlo: BofAML, KGHM Polska Miedz
Nie nalezy zapominac takze
o sprzecznosciach w interesach
geopolitycznych miedzy krajami kartelu.
Podczas gdy wzrost ceny ropy bylby

w krotkim terminie pozadany przez znacznag
wiekszos¢ OPEC, dlugoterminowa korzys¢ w
postaci opo6znienia rewolucji tupkowej w USA
odgrywa tez wazna role.

Arabia Saudyjska, najwieckszy na Swiecie
producent surowca w przesztosci aktywnie
synchronizowala sSwWoja produkcje
ze zmianami ceny ropy, stabilizujac rynek,
lecz nie konsultujac swoich dziatan z reszta
organizacji. Ta polityka wulegta zmianie
w lipcu, kiedy na rynek wrocila ropa z Libii —
Arabia odmowila dostosowania sie
do dodatkowej podazy.

Z drugiej strony, wydaje sie, ze Arabia jest
zdeterminowana do ograniczenia rozwoju
amerykanskiej produkcji pochodzacej
z pokladow hupkowych. Wysokie i stabilne

niewykorzystane mozliwosci wydobywcze
i przetworcze — podczas gdy czes¢ krajow,
w szczeg6lnosci Arabia Saudyjska, posiada
dodatkowe moce produkcyjne, inni
cztonkowie weszli w faze obnizenia potencjatu
i chetnie skorzystaliby z wyzszych cen,
by zwiekszy¢ naklady kapitalowe na rozwoj
infrastruktury.

... a takze poziom niewykorzystania mocy wydobywczych i
produkcyjnych (mozliwa do uruchomienia w krotkim czasie
dodatkowa produkcja ropy naftowej)

Saudi Arabia
UAE
Venezuela

e

Saudi:

2.7 mn b/d
Iran

Nigeria
Angola
Qatar
Algeria
Kuwait
Ecuador

Libya k b/d

0 50 100 150 200 250 300

ceny w okolicach 110 USD za barylke
ostatecznie zadzialaly na niekorzys¢ OPEC,
dzialajac  stymulujaco na  konkurencje
z Ameryki Pélnocnej. Koszty produkciji z tych
zrodet sa jednak bardzo zréznicowane, takze
spadek ceny moze ograniczy¢ wzrost
produkcji u czesci z konkurencji.

Decyzja OPEC bedzie miala wiec znaczacy
wplyw na bilans rynku. Zakladajac, ze kartel
utrzyma swoja decyzje przez dluzszy czas,
a Arabia Saudyjska nie zmniejszy sekretnie
produkcji, nadpodaz ropy w przyszlym roku
moze wynieSC okoto 1 mln barylek dziennie,
co wywotla dalsza presje na cene. Im wiekszy
spadek cen jednak, tym wiekszy cios
w strone podazowsg — zarowno producentow
amerykanskich jak i OPEC. W drugiej
potowie roku mozna oczekiwaé¢ wiec
czeSciowego odbicia cen, dzieki wiekszemu
popytowi oraz wycofaniu sie czesci produkcji
z rynku.
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Arabia S. w przesztosci aktywnie dostosowywata swoja
produkcje do cen

Obecne ceny sprawia, ze czes¢ wydobycia z tupkow stanie
sie¢ nieoplacalna (granica optacalnosci wydobycia)
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Saudi prodution, YoY

NOTOWANIA Z OKRESU 24.11.2014-05.12.2014

KURSY WALUT (zmiennos$¢ w okresie 24.11.2014-05.12.2014)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodmowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX2 MIN3
USD/PLN 3,3619 -0,66% 3,3998 3,3491 3,4233 2,9953
EUR/PLN 4,1585 -0,93% 4,1875  4,1528 4,2621 4,0879
EUR/USD 1,2362 -0,39% 1,2507 1,2283 1,3993 1,2247

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 24.11.2014-05.12.2014)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1347 3,4084 3,0042
EUR/PLN 4,1815 4,2375 4,0998
EUR/USD 1,3350 1,3953 1,2258

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB; od poczatku roku kalendarzowego.
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus
Chiny
*k%k 1-gru Oficjalny PMIw przemysle Lis 50,3 F 50,8 50,5 @
*k%k 1-gru PMlw przemysle w g HSBC - dane finalne Lis 50,0 = 50,0 50,0 O
* % 27-lis Zyski przedsigbiorstw przemystow ych (rdr) Paz -2,1% 4 0,4% --
Polska
*%k*%x*x%* : 3-gru Glow na stopa procentow a NBP Gru 2,00% = 2,00% 2,00%
*kkkk | 28-lis PKB (rdr) - dane finalne I kw 3,3% = 3,3% --
*kk*kk i 28-lis PKB (kdk) - dane finalne I kw . 0,9% = 0,9% --
*k%k 1-gru PMiw przemysle Lis 532 4 51,2 51,1 @
*k %k 25-is  iSprzedaz detaliczna (rdr) Paz 2,3% 4 1,6% 22% @
* % 25-is  iStopa bezrobocia Paz 11,3% 4 11,5% 11,4% @
* 28-lis Oczekiw ania inflacyjne - ankieta NBP Lis 0,2% = 0,2% 02% O
USA
*kk*k%k i 25-lis PKB (zanualizow ane, kdk) - S I kw 3,9% 1 3,5% 33% @
*kkk 26-lis Inflacja w ydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm) Paz 0,2% 4r 0,1% 02% O
*kkk 26-lis Inflacja w ydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr) Paz 1,6% 4 1,5% 15% @
* k% 24-lis PMI ogdlny (composite) - dane w stepne Lis - 57,2 --
* k% 3-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 56,1 = 56,1 --
* %% 1-gru PMlw przemysle - dane finalne Lis 54,8 ﬂ' 54,7 55,0 @
* k% 24-lis PMlw ustugach - dane w stepne Lis - 57,1 57,3
**x% 3-gru PMlw ustugach - dane finalne Lis 56,2 4k 56,3 56,5
* % 5-gru Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym~ Lis 321tys 1 243 tys 230tys @
*% 26-lis  iZamow ienia na dobra trw atego uzytku- Paz 0,4% 4r -0,7% -0,6% @
*% 1-gru Indeks ISM Manufacturing Lis 58,7 4k 59,0 58,0 @
** 26-lis Dochéd osobisty Paz 0,2% = 0,2% 04% @
*% 26-lis  {Wydatki osobiste Paz 0,2% 1 0,0% 03% @
** 5-gru Stopa bezrobocia U6 ("ukryte bezrobocie™) Lis 11,4% 11,5% --
** 5-gru Stopa bezrobocia (gtéw na) Lis 58% = 5,8% 58% O
*%* 26-lis Indeks pew nosci Uniw ersytetu Michigan - dane finalne Lis 88,8 {!- 89,4 90,0 @
* 5-gru  iSrednie zarobki godzinow e (rdr) Lis 21% 4r 2,0% 2,1% O
* 24-lis Indeks aktyw nosci sektora w ytw 6rczego Dallas Fed Lis 105 = 10,5 9,0 @
* 25-lis Indeks sektora w ytw érczego Richmond Fed Lis 4,0 dF 20,0 16,0 @
* 25-is  {Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller- Wrz 173,7 173,8 1733 @
Strefaeuro
**k%k%k*x i 4-gru Gléw na stopa procentow a (refinansow a) ECB Gru 0,05% == 0,05% 0,05%
*kkk*k | 4-gru Stopa depozytow a ECB Gru -0,2% = -0,2% -0,2% O
*kk*k*x | 5-gru PKB (sa, rdr) - dane w stepne I kw . 0,8% = 0,8% 0,8% O
*kk*k*x | 5-gru PKB (sa, kdk) - dane w stepne I kw . 0,2% = 0,2% 02% O
*kkk 28-lis Inflacja bazow a (rdr) - szacunek Lis 0,7% = 0,7% 0,7% O
*kkk 28-lis  ilInflacja konsumencka CPI - w stepny szacunek (rdr) Lis 0,3% 4 0,4% 0,3% O
*kk 3-gru  iPMlogdlny (composite) - dane finalne Lis 51,1 4 51,4 51,4 @
* %% 1-gru PMiw przemysle - dane finalne Lis 50,1 4 50,4 50,4 @
*kk 3-gru  iPMlw ustugach - dane finalne Lis 51,1 4 51,3 51,3 @
*% 3-gru  iSprzedaz detaliczna (rdr)- Paz 1,4% 4 0,5% 1,6% @
* % 28-lis Stopa bezrobocia Paz 11,5% = 11,5% 11,5% O
* 27-lis  {Podaz pienigdza M3 (rdr) Paz 2,5% = 2,5% 2,6% @
* 27-lis Indeks pew no$ci ekonomicznej Lis 100,8 4 100,7 100,3
* 27-ls  iIndeks pew nosci przemystow ej Lis -43 4 -51 -55 @
* 27-lis Indeks pew no$ci konsumentéw - dane finalne Lis -116 = -116 -116 O
* 27-is  {Wskaznik klimatu biznesow ego— Lis 0,2 4 01 00 @
Strefaeuro - Niemcy
*k*k*k*k i 25-lis PKB (sa, rdr) - dane finalne I kw 12% = 1,2% 12% O
*k*%k*k%* : 25-lis PKB (sa, kdk) - dane finalne I kw . 0,1% = 0,1% 01% O
* k%% 27-lis Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stepne Lis 0,5% 4 0,7% 05% O
* k%% 27-lis Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane w stepne Lis 0,6% 4 0,8% 0,6%
* k% 3-gru  iPMlogdiny (composite) - dane finalne Lis 51,7 4 52,1 521 @
*k*k 1-gru  iPMlw przemysle - dane finalne Lis 495 50,0 50,0 @
* k% 5-gru Zamow ienia w przemysle (wda, rdr)- Paz 2,4% A -0,7% 0,0% @
* k% 28-lis  iSprzedaz detaliczna (rdr)- Paz 1,7% 2,4% 1,7% O
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Waznos¢é Data Publikacja Odczyt Poprzednio Konsensus
Strefa euro - Niemcy
* % 24-is iKlimatw bizesie IFO Lis 104,7 4t 103,2 1030 @
*% 27-lis Indeks pew no$ci konsumentéw GfK Gru 8,7 4r 8,5 86 @
*%* 27-lis  iStopa bezrobocia= Lis 6,6% = 6,6% 6,7% @
*%* 25-lis  iEksport (kdk)~ I kw . 1,9% 4 1,2% 1,4% @
Strefa euro - Francja
**x% 3-gru PMI ogdlny (composite) - dane finalne Lis 47,9 Ik 48,4 484 @
* %% 1-gru PMlw przemysle - dane finalne Lis 48,4 ‘i} 47,6 476 @
Strefa euro - Wiochy
**x%k%k*x i 1-gru PKB (w da, rdr) - dane finalne~ I kw . -0,5% = -0,5% -0,4% @
**k%k%k*x i 1-gru PKB (w da, kdk) - dane finalne I kw . -0,1% == -0,1% -0,1% O
*kkk 28-lis Zharmonizow ana Inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane w stepne Lis 0,2% = 0,2% 01% @
*kk 3-gru  {PMiogdiny (composite) Lis 51,2 4 50,4 496 @
*kk 1-gru  iPMlw przemysle Lis 490 = 49,0 494 @
** 28-lis Stopa bezrobocia - dane w stepne™ Paz 13,2% At 12,9% 12,6% @
Reszta Swiata - Wielka Brytania
**k%k%k*x i 4-gru Gtéw na stopa procentow a BoE Gru 0,50% = 0,50% 0,50%
*kkkk | 26-lis PKB (rdr) - dane w stepne IIhkw . 3,0% = 3,0% 3.0% O
*%Kk%k%* | 26ls IPKB (kdk) - dane wstepne I kw . 0,7% = 0,7% 0,7% O
*kk* 4-gru Wielko$¢ skupu aktyw 6w BoE Gru 375 md = 375 mid 375md O
* %% 1-gru PMlw przemysle (sa)~ Lis 535 4t 53,3 530 @
*k %k 3-gru  {PMiogéiny (composite) Lis 57,6 4t 55,8 56,2 @
Reszta swiata - Japonia
*kkk 28-lis  ilInflacja konsumencka CPI (rdr) Paz 2,9% F 3,2% 3,0% @
*kkk 28-lis  iProdukcja przemystow a (rdr) - dane w stepne Paz -1,0% 4 0,8% -1,7% @
* k% 3-gru  iPMlogdlny (composite) Lis 51,2 4 49,5 --
*k%x 1-gru PMlw przemysle - dane finalne Lis 52,0 4 52,1 --
Reszta Swiata - Chile
*% 28-is  {Produkcja miedzi ogotem (t) | Paz | 4952480 4+ | 4645720 -
Reszta Swiata - Kanada
*%k*%x%x%* i 3-gru Glow na stopa procentow a BoC Gru 1,00% = 1,00% 1,00%
*kkkk | 28ls PKB(rdr) Wrz 2,3% At 2,2% 22% @
kkkkk | 28-lis [PKB (kdk, zanualizow ane)~ Il kw . 2,8% 4 3,6% 21% @

Zrédto: 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:
4 — 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 raportéw z okresu:
24 listopada 2014 - 5 grudnia 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/pricing-and-statistics
- platyna i pallad www.lppm.com /statistics.aspx

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 zrodlach, 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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