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Optymistyczne
prognozy rynkowe.

Zapasy LME w gore ale
tylko w USA.
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Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegéinych
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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszatla sie w przedziale 6720 - 7488,5 USD/t.
Maksymalna cene trzymiesieczna zanotowano w poniedzialek,
natomiast minimalna w piatek. Najwyzsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano w poniedzialek (7 409 USD/t), natomiast
najnizsza w piatek (6 854 USD/t).

W ubieglym tygodniu mieliSmy do czynienia z korekta na rynku
towarowym. Cena miedzi, ktére biorac pod uwage trwajace od dwoéch
tygodni spadki indekséw w USA do tej pory zachowywala sie catkiem
stabilnie, stracita ponad 5%. Czynnikiem, ktéry mial istotny wplyw na
ubieglo-tygodniowe spadki cen metali mialo dalsze umocnienie dolara
amerykanskiego i wzrost awersji do ryzyka. Po zapowiedziach Baracka
Obamy, dotyczacych zamiaru ograniczenia dziatan spekulacyjnych
instytucji finansowych, wielu inwestoréw stato sie bardziej ostroznych
w swoich decyzjach inwestycyjnych. Kolejne dni i by¢ moze tygodnie
moga charakteryzowac sie zwickszona nerwowoscia i tym samym moga
wystapi¢ wieksze wahania cen niz w ostatnim czasie. W ubieglym
tygodniu  zostata  opublikowana ankieta Reutersa dotyczaca
oczekiwanych cen miedzi na lata 2010-2011. Srednia prognoz ponad 50
instytucji finansowych i analitycznych wyniosta 7 064 USD/t na rok
obecny i 7 500 USD/t na rok 20l11lr. Prognozy te sa calkiem
optymistyczne, ale doswiadczenia lat poprzednich pokazuja, ze nalezy
do nich podchodzi¢ z ostroznoscia.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 9 175 ton i na
koniec tygodnia wyniost 541 050 ton. Wzrost wystapil w USA (10 250
ton). W Europie zapasy metalu obnizyly sie o 850 ton, natomiast w Azji
spadly o 2 550 ton. Liczba zrealizowanych warrantéw spadia do 9 175
ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME

regionach $wiata w poszczeg6lnych regionach  $wiata
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Wzrost zapasow
w Szanghaju i na
gieldzie Comex
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 3 902 tony i wyniosty 101
210 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyt
sie 0o 1 467 ton i na koniec tygodnia wynidést 94 003 tony. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 12 219 ton,
osiagajac poziom 736 263 tony.
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ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 10 miesiecy 2009
roku

Chinalco zamierza
inwestowaé w gornicze
spotki miedzi

Produkcja gornicza
miedzi w Peru w 2009
roku na poziomie
1,27 mln ton

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

International Copper Study Group przedstawilo dane o bilansie rynku
miedzi rafinowanej za pazdziernik. Rynek miedzi rafinowanej w okresie
pierwszych dziecieciu miesiecy 2009 roku odnotowal deficyt wielkosci
78 tys. ton. W analogicznym okresie ubieglego roku na rynku miedzi
rafinowanej wystapil deficyt rzedu 58 tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen — pazdziernik 2009
zmalala o 1,0% w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku.
Z czterech wiodacych obszaréw pod wzgledem zuzycia metalu, jedynie
w Chinach odnotowano wzrost konsumpcji miedzi w stosunku do roku
poprzedzajacego. W analizowanym okresie zuzycie miedzi w Panstwie
Srodka wzroslo az o 43% r/r. Zuzycie miedzi na Swiecie z wyjatkiem
Chin zmalato srednio o 18% w okresie styczen - pazdziernik 2009.
Konsumpcja zmalala w krajach UE-15, Japonii oraz Stanach
Zjednoczonych - odpowiednio 21%, 31% i 21%. Trzy ostatnio
wspomniane kraje odpowiadaja za blisko 30% swiatowego popytu na
miedZz rafinowana na s$wiecie. Wyliczenia zuzycia miedzi w Chinach
bazuja na danych oficjalnych (zuzycie miedzi rafinowanej w dalszych
ciagu produkcyjnym +/- bilans handlowy +/- zmiana zapaséw
w magazynach gieldy w Szanghaju) i nie biora pod uwage zmian
w stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatlowych, zapasy producentéow, konsumentéw i spoétek
handlowych), ktére moga odgrywac¢ znaczaca role zwlaszcza w oKkresie
destockingu lub restockingu.

Produkcja gornicza miedzi w pierwszych dziecieciu miesiacach 2009
roku wzrosta o 1,9% w stosunku do analogicznego okresu w roku
poprzedzajacym. Produkcja koncentratu wzrosta o 0,5% w stosunku do
analogicznego okresu ubieglego roku, zas miedzi uzyskiwanej metoda
SX-EW o 7,3%. Gléwnymi kontrybutorami wzrostu produkcji goérniczej
byla Indonezja, Peru, Kongo i Brazylia. Produkcja w Australii, Chile,
Stanach Zjednoczonych, Chinach i Kanadzie obnizyla sie lacznie
0 270 tys. ton.

Produkcja miedzi rafinowanej obnizytla sie o 0,1% r/r. Produkcja
pierwotna wzrosta o 0,3%, za$ produkcja ze zloméw obnizyla sie
0 2% r/r). Zapowiedziane wczesniej ograniczenia produkcji spowodowaty
spadek produkcji rafinowanej w Europie o 5,5%, Ameryce Péilnocnej o
12%, Azji za wyjatkiem Chin o 1,3%. W przypadku Chile i Chin,
produkcja miedzi rafinowanej wzrosta odpowiednio o 8,8% i 6,8% rok do
roku. Sredni wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych
w hutach i rafineriach w analizowanym okresie obnizyt sie do poziomu
77.8%. Sredni wskaznik w okresie styczen - pazdziernik 2008
wyniést 80,9%.

Aluminium Corporation of China (Chinalco) zapowiedzialo aktywnos¢ w
obszarze przeje¢ spoélek gorniczych miedzi w najblizszym czasie.
Przedstawiciel spotki zapowiedzial, ze potencjat wzrostu konsumpcji
miedzi jest wiekszy niz w przypadku aluminium. Chinalco
zapowiedzialo, ze jest zainteresowane projektami goérniczymi
posiadajacymi dobre zaplecze energatyczne.

Produkcja miedzi i srebra w Peru osiagnela rekordowe poziomy.
Produkcja goérnicza miedzi w ubieglym roku wzrosta o 10 tys. ton do
poziomu 1,27 miln ton. Produkcja srebra wzrosta o 4,6% do poziomu
3 850 ton.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 854,00 -5,33%| 6 868,00 -5,40%
Sn 17 045,00 -3,84% 17 100,00 -3,39%
Pb 2 055,00 -7,72% 2 086,00 -7,17%
Zn 2 122,00 -8,69% 2 133,50 -8,96%
Al 2 061,50 -5,85% 2 096,00 -5,59%
Ni 18 730,00 1,49% 18 750,00 1,30%

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

29.01.2010).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali (oferta sprzedazy —

tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t Wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej! | wahania roczne4 ceny 3-miesiecznej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 488,75 6 720,00 7 796,00 6 720,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w rokus3 settlement
Cu 7 386,25 7 685,00 6 854,00
Sn 17 714,75 18 200,00 17 045,00
Pb 2 368,38 2 591,00 2 055,00
Zn 2 434,45 2 634,50 2 122,00
Al 2 235,15 2 320,50 2 061,50
Ni 18 439,25 18 985,00 17 735,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktu.alny tygod‘niowa stan zapaséw na zmiana od
poziom zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 541 050 6 850 502 325 38 725
Sn 27 905 530 26 765 1 140
Pb 157 300 3 825 146 500 10 800
Zn 496 700 5 500 488 050 8 650
Al 4611975 -23 100 4 628 900 -16 925
Ni 164 808 2 538 158 010 6 798
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 15,97 - 17,23
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano we
poniedzialek i wtorek, natomiast najnizsza w czwartek. Jesli chodzi
o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw
najwyzsza odnotowano w poniedzialek (17,16 USD/troz), natomiast
najnizsza w piatek (16,29 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]

Ag |aMFx| 16,29 -5,73%

Au AM FIX 1 082,75 -1,25%
PM FIX 1 078,50 -0,51%

Pt AM FIX 1 514,00 -2,70%
PM FIX 1 512,00 -1,82%

Pd AM FIX 419,00 -3,68%
PM FIX 419,00 -3,01%

1 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 29.01.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 17,2300 15,9700 18,8600 15,9700

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatiku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 17,7870 18,8400 16,2900
Au AM FIX 1119,58 1158,00 1082,75
PM FIX 1117,98 1153,00 1078,50
Pt AM FIX 1563,80 1641,00 1496,00
PM FIX 1562,75 1627,00 1500,00
Pd AM FIX 434,23 462,00 418,00
PM FIX 434,10 462,00 419,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
tygodniu kurs w przedziale 2,8552 - 2,9380. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
USD/PLN wahat sie

! w piatek, zas§ minimalna w poniedziatek.
w przedziale

2,8552 - 2,9380 Poniedzialek nie wskazywal, ze zlotéwka pokaze swoja sile w dalszej czesci

tygodnia. Polska waluta zostata jednak wyrézniona w stosunku do innych
walut regionu oraz w stosunku do euro. Kondycja polskiej gospodarki ma
bardzo pozytywna prase na zachodzie i zacheca do inwestowania w polska
zlotowke. Warto podkreslié, ze wzrostom kursu USD/PLN towarzyszyla
bardzo duza zmiennos¢, ktéra wynikata z ogélnej nerwowosci na rynku.

W piatek Premier Donald Tusk przedstawit dokument pt. "Plan Rozwoju
i Konsolidacji Finansow 2010-2011. Jednym z istotnych elementéw planu
jest wprowadzenie reguly, wedlug ktorej wydatki publiczne miatyby rosnac
nie szybciej niz 1% powyzej inflacji. Takie rozwiazanie jest mozliwe
w przypadku przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych latach. Inne wazne
punkty wystapienia sprowadzaja sie do ograniczenia wydatkow i reorganizacji
struktury resortow odpowiedzialnych za finanse Panstwa. Wystapienie
premiera oceniane jest przez rynek raczej neutralnie. Wedlug opinii
analitykow W dokumencie jest wiele propozyciji idacych
w dobrym kierunku, ale w wiekszosci sg to ogélne hasta i zapowiedzi,
natomiast brakuje konkretnych rozwigzan.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
(OWzrost sprzedazy detalicznej w Polsce wyniést w grudniu 7,2% r/r, okazat
sie wyzszy od oczekiwan analitykéw (wzrost 6,1% r/r).
OPoziom stopy bezrobocia w Polsce wynioést w grudniu 11,9 % i wzrost
tym samym w stosunku do listopada o 0,5%.
OMinisterstwo Finanséw przedstawitlo wzrost gospodarczy Polski za 2009
rok — wyniost on 1,7 % r/r i okazat sie wyzszy od oczekiwan analitykow

(1,6% r/1).
EUR/PLN
W zeszlym Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
tygodniu kurs w przedziale 3,0220 - 4,1115. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
EUR/PLN oscylowat \; srode, a minimalna w piatek.

w przedziale

3,0220 - 4,1115 Zloty w odpowiedzi na nastroje na rynku miedzynarodowym ostabial sie

w pierwszej czesci tygodnia wobec EUR. Testy strefy oporu 4,11/4,1150 na
wykresie EUR/PLN w S§rode nie przyniosly jednak przelamania, a druga
polowa tygodnia uptywata pod znakiem odzyskiwania strat przez PLN.

Dane Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
makroekonomiczne strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:
w strefie euro OStopa bezrobocia w strefie euro wyniosta w grudniu 10% i tym samym
spadita w stosunku do listopada o 0,1%
0 Indeks nastrojow ekonomicznych pokazat w styczniu wartos¢ 95,7 pkt.
znacznie przekraczajac oczekiwania rynku (92,4 pkt.).
OWskaznik zagregowanej inflacji w strefie euro HICP, okazatl sie w styczniu
nizszy (1% r/r) od prognoz analitykow (1,2% r/r).
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu
notowania
EUR/USD
oscylowaty

w przedziale
1,3851 - 1,4197

Dane
makroekonomiczne
w USA

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,3851 -
1,4197. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano w poniedzialek,
a minimalna w piatek.

W ubieglym tygodniu mieliSmy do czynienia z dalszym duzym umocnieniem
dolara wobec euro. Chwilowy przystanek przy poziomie 1,41 byl jedynie
korekta ruchu spadkowego trwajacego od potowy stycznia. Spadek kursu
EUR/USD wynikal w wiekszym stopniu z obaw ciazacych na euro, niz
z pokazania sitly dolara. Rosnace obawy o poziom dilugu publicznego w Grecji
i Irlandii, a takze krajow z Pélwyspu Iberyjskiego bardzo mocno ciaza na sile
europejskiej waluty.

Ostatnie dane o inflacji PPI - 4,5% r/r oraz dobry odczyt wzrostu
gospodarczego w czwartym kwartale, przy dosy¢ pozytywnych nastawieniu
uczestnikéw rynku, rodza pytania o termin, kiedy FED zdecyduje sie na
podniesienie poziomu stop procentowych. Do tej pory analitycy byli zgodni, ze
nastapi to dopiero w drugiej potowie roku, a wybor Bena Bernanke na kolejna
kadencje czyni te opinie bardziej wiarygodnymi. Nie mniej jednak rosnaca
inflacja i wzrost gospodarczy, w ktéorym duze znaczenie miato przeszacowanie
wartosci zapasow, zwigzane miedzy innymi ze zmiang cen surowcow na
gieldach, przekladaja si¢ na obawy o wczesniejsze niz zakladano zaciesnienie
polityki monetarnej. Podniesienie stép procentowych w USA, ktore utrzymuja
sie na obecnym poziomie O - 0,25 od 18 grudnia 2008 roku, mialoby
z pewnoscia miato duzy wplyw na indeksy gietdowe i kursy walutowe.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OSprzedaz nowych doméw w grudniu wyniosta 5,45 miln sztuk, o 0,35 min
mniej niz oczekiwat rynek,
OCeny nieruchomosci badane indeksem cen Case - Schiller spadly
w listopadzie w ujeciu rocznym o 5,3 % r/r,
OWskaznik nastrojow konsumentoéw wynioést w styczniu 55,9 pkt. i okazatl
sie znacznie wyzszy od oczekiwan rynku (53,5 pkt.),
OProdukt krajowy brutto wyniést w USA w IV kwartale 4,6 % r/r,
przekraczajac oczekiwania analitykow 4,4 % r/r.
OFinalny Indeks Michigan badajacy nastroje na rynku wyniost w styczniu
74,7 pkt, wobec 72,5 pkt. obserwowanych w grudniu.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9083 1,04%
EUR/PLN 4,0616 -0,31%
EUR/USD 1,3966 -1,20%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9380 2,8552 2,9380 2,7698
EUR/PLN 4,1115 4,0220 4,1283 3,9990
EUR/USD 1,4197 1,3860 1,4582 1,3860
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KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8475 2,9083 2,7930
EUR/PLN 4,0675 4,1109 4,0143
EUR/USD 1,4272 1,4563 1,3966

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

5 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow
z okresu 11 - 15 stycznia 2010:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan

~Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

»Daily Letter” BRE Bank

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportow instytucji finansowych oraz ze stron internetowych www.lme.co.uk, www.lbma.org.uk,
www.economy.com/dismal, www.thebulliondesk.com, www.lbma.org.uk/stats,
www.crumonitors.com, www.metalbulletin.com, www.nbpportal.pl

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

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

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrédlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga 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 poinformowaé¢. Dokument ten jest udostepniany
wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako
oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament Zabezpieczen
ul. M. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Maciej Konski m.konski@kghm.pl tel. (076) 7478 837
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. (076) 7478 157

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 01.02.2010



