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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 340 — 6 970 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna w czwartek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w poniedzialek (6 329 USD/t), natomiast najwyzsza
w piatek (6 766 USD/t).

Ubiegly tydzien przyniost odreagowanie silnych spadkéw. Przyczynic sie
temu moglo uspokojenie sytuacji w kwestii probleméw finansowych
Grecji, po obietnicy ze strony Komisji Europejskiej pelnego wsparcia
w niezbednych programach stabilizujacych. Cena miedzi zyskata ponad
8% odzyskujac znacza czesS¢ strat z poprzedniego tygodnia. Najbardziej
dynamiczny wzrost mial miejsce w czwartkowe popotudnie, kiedy cena
metalu, na fali tzw. short covering, zyskata 300 USD/t w ciagu kilku
godzin. Emocje inwestoréw ostudzit nieco w piatek chinski bank
centralny ponownie podnoszac stope rezerw obowiazkowych
i zamkniecie notowan ubieglego tygodnia wypadlo na nieco nizszym
poziomie. Analitycy oczekuja, ze biezacy tydzien bedzie raczej spokojny,
glownie ze wzgledu na trwajace obchody nowego roku w Chinach.
W ubieglych latach czesto poczatek nowego chinskiego roku przynosit
wzrosty cen metali. Niedlugo przekonamy sie czy tak bedzie réwniez
i tym razem, w roku tygrysa. Od kilku tygodni widoczna jest tendencja
spadku zapasow LME w Azji. Jest to prawdopodobnie zwigzane
z utrzymujaca sie dodatnia roznicg cen pomiedzy gieldami w Szanghaju
i Londynie. Material z tamtejszych magazynéw jest importowany do
Chin. Sugeruje to, ze popyt w Chinach nadal jest silny.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 5 625 ton i na
koniec tygodnia wyniést 546 775 ton. Wzrosty zapasy w USA i Europie
odpowiednio o 5 075 ton i 1 675 ton. W Azji wystapil spadek zapaséw
(-1 125 ton). Liczba zrealizowanych warrantéw wzrosta do 12 025 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegdéinych Zapasy miedzi w magazynach LME
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 2 867 ton i wyniosty 117 169
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyt sie
0 673 tony i na koniec tygodnia wyniést 94 768 ton. Lacznie na trzech
gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 8 819 ton, osiagajac
poziom 759 712 ton.
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Escondida, najwicksza kopalnia miedzi na $wiecie, wyprodukowata
w 2009 roku 1,103 mln ton miedzi, co oznacza spadek 12% w stosunku
do 2008 roku. Obnizenie produkcji wynikalo z malejacej zawartosci
miedzi w rudzie oraz problemoéw technicznych w jednym z zakladow
wzbogacania rud. W ubieglym roku Escondida wyprodukowala 776 tys.
ton miedzi w koncentracie oraz 327 tys. ton katod miedzianych.
Produkcja miedzi w koncentracie obnizyla sie o 22,2%, zas katod
wzrosta o 27,1%. Wynik finansowy netto w Escondidzie wynidst
3,57 mld USD (spadek o 10,5% w stosunku do 2008 r.) przy sprzedazy
8,32 mld USD (spadek 15% r/r). Escondida jest wlasnoscia globalnej
spoiki gorniczej BHP Billiton (57,5%), Rio Tinto (30%) oraz japonskiego
Mitsubishi (10%).

Kazahski producent miedzi Kazakhmys zapowiedzial w piatek, ze
projekt gorniczy Boschekul rozpocznie wydobycie w 2014 roku. Srodki
na te inwestycje, wielkosci 2 mld USD, goérnicza spotka uzyskata od
China Development Bank w ostatnich miesiacach ubieglego roku.
Roczne wydobycie z projektu szacowane jest na 25 miln ton rudy,
co daje 100 tys. ton miedzi w koncentracie. Poza miedzia, kopalnia
bedzie takze odzyskiwaé¢ molibden i zloto. Kazakhmys wyprodukowat
w 2009 roku 320,4 tys. ton miedzi i zaklada utrzymanie tego poziomu
w roku biezacym.

Import miedzi rafinowanej, stopéw miedzi, pétproduktéw z miedzi i anod
miedzianych w styczniu 2010 roku wynidést 292 tys. ton. W ujeciu
miesiac do miesiagca oznacza to spadek o 21%, zas w stosunku do
stycznia 2009 roku — wzrost o 26%. Pomimo utrzymania sity chinskiego
importu, zgromadzonych zapaséw miedzi w ubieglym roku moga
negatywnie przetozy¢ sie na ilos¢ importu metalu w kolejnych
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Dluga pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 9 lutego 2010 roku zmniejszyla sie po stronie
funduszy  inwestycyjnych przy  jednoczesnym = wzroscie po
stronie spekulantéw. W przypadku funduszy inwestycyjnych diluga
pozycja netto wyniosta 12 490 kontraktéw, co oznacza obnizenie
0 24,7% tydzien do tygodnia. Spadek byl wynikiem redukcji diugich
pozycji o 10,5% do poziomu 29 581 kontraktoéw oraz wzrostu krotkich
pozycji o 3,8% do poziomu 17 091 kontraktéw. Diuga pozycja netto po
stronie spekulantow uksztaltowata sie na poziomie 39 260 kontraktow,
tj. wzrosta w stosunku do poprzedniego tygodnia o 2,0%. W przypadku
producentéw i przetworcow, pozycja netto pozostaje kréotka i wyniosta
na 9 lutego 51 388 kontraktéw, co oznacza spadek krotkiej pozycji
o 5 813 kontraktow, tj. o 10,2% w stosunku do tygodnia poprzedniego.
Liczba otwartych pozycji ogétem zmniejszyla siec o 8 037 kontraktow
(6,1%) tydzien do tygodnia do poziomu 124 076 kontraktow.
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Zapasy gietfdowe metalu i cena miedzi
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 766,00 8,39%| 6 775,00 8,22%
Sn 16 125,00 2,94% 16 195,00 3,28%
Pb 2 080,00 8,05% 2 100,00 8,39%
Zn 2 130,50 7,55% 2 130,00 6,87%
Al 2 004,50 2,85% 2 034,50 2,60%
Ni 18 455,00 6,37% 18 500,00 6,02%

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

12.02.2010).
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 6 970,00 6 340,00 7 796,00 6 225,00

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 7 126,47 7 685,00 6 242,00
Sn 17 136,67 18 200,00 14 950,00
Pb 2 254,50 2 591,00 1 925,00
Zn 2 321,52 2 634,50 1 981,00
Al 2 164,27 2 320,50 1 949,00
Ni 18 243,67 18 985,00 17 035,00

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 547 775 6 625 502 325 45 450
Sn 26 405 -1 030 26 765 -360
Pb 159 225 850 146 500 12 725
Zn 499 825 25 488 050 11 775
Al 4 555 800 -31 875 4 628 900 -73 100
Ni 165 462 -924 158 010 7 452
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 14,92 - 15,70
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najwyzsza w czwartek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza cene
odnotowano w poniedzialek (15,14 USD/troz), natomiast najwyzsza
w Srode 15,60 USD/troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 15,33 1,05%
Au AM FIX 1 078,25 2,47%
PM FIX 1 082,00 2,27%
Pt AM FIX 1 513,00 2,44%
PM FIX 1 505,00 2,03%
Pd AM FIX 414,00 6,98%
PM FIX 416,00 5,32%

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 12.02.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 15,7000 14,9200 18,8600 14,6300

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| 17,1160 18,8400 15,1400
Au AM FIX 1107,73 1158,00 1052,25
PM FIX 1105,88 1153,00 1058,00
Pt AM FIX 1548,67 1641,00 1477,00
PM FIX 1547,73 1627,00 1475,00
Pd AM FIX 428,75 462,00 387,00
PM FIX 429,43 462,00 395,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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W zesztym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
3,9910 - 4,1178

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,9170 - 3,0182. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialek, zas minimalna w czwartek.

Na poczatku tygodnia polska zlotéwka umocnila sie do dolara — widoczne
bylo odreagowanie wzrostow kursu USD/PLN z poprzedniego tygodnia.
Jednak dalsze umocnienie zlotowki skutecznie powstrzymywaly, w drugiej
czesci tygodnia, niepewne informacje o skali pomocy, jakiej moga udzieli¢
Grecji inne kraje europejskie. Kurs USD/PLN od wtorku do konca tygodnia
oscylowal w granicach 2,92 — 2,94.

Polski sejm w ubieglym tygodniu uchwalil ustawe o tzw. ztotym wecie, dzieki
ktorej szef resortu skarbu bedzie sie¢ moégl sprzeciwi¢c uchwalom wiadz spétek
sektora gazowego, elektroenergetycznego i paliwowego. Ustawa ma dotyczy¢
przedsiebiorstw posiadajacych duze znaczenie dla infrastruktury kraju: tzn.
spolek energetycznych, czy paliwowych, zajmujacych sie gazem i ropa
naftowa. Sprzeciw ministra skarbu moze dotyczy¢ uchwaly podjetej przez
zarzad spolki w sprawie m. in. jej rozwiazania, zmiany przeznaczenia lub
zaniechania eksploatacji czesci jej mienia. Szef resortu, dzieki ustawie moze
wyrazi¢ sprzeciw wobec przyjecia wieloletniego planu strategicznego spotki.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
OW calym 2009 roku deficyt obrotéw biezacych wynidst 1,5% PKB i tym
samym byl najnizszy od czterech lat. Saldo wymiany towaréw i ustug bylo
w IV kwartale minimalnie dodatnie, co oznacza wzmocnienie eksportu
w ostatnich miesigcach 2009 roku.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,9910 - 4,1178. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialek, a minimalna w piatek.

Poprzedni tydzienn przynidst dynamiczne umocnienie polskiej waluty wobec
euro. Polska jako lider pod wzgledem wzrostu PKB regionu postrzegana jest
relatywnie dobrze na tle swoich sgsiadéw i innych krajow Unii Europejskie;j.
Dodatkowo pod koniec tygodnia opublikowane zostaly rozczarowujace dane
o dynamice wzrostu w czwartym kwartale w strefie euro, co nie pomoglto
europejskiej walucie. Polska zlotowka radzila sobie najlepiej z walut regionu,
zyskujac do euro 1,62%, podczas gdy wegierski forint wzrést w stosunku do
euro o 1,05%, a czeska korona 0,39%.

Grecki plan ratunkowy trafit na bardzo silny opér ze strony zwiazkéw
zawodowych. Zamrozenie podwyzek i zatrudnienia w budzetéwce jest nie do
przyjecia dla pracownikéw sektora publicznego. Realizacja programu
naprawczego jest w takiej sytuacji coraz trudniejsza. Inwestorzy uciekaja
z Grecji, a rynki traca zaufanie do calego regionu. Greckie Zwiazki zawodowe
maja poparcie Europejskiej Konfederacji Zwiazkéw zawodowych, wiec
konfrontacja staje sie coraz ciekawsza. Nawet polscy zwiazkowcy z OPZZ
odniesli w sposéb negatywny sie do propozycji cie¢ wydatkéw rzadowych
w Grecji. Na 24 lutego planowany jest w Grecji strajk generalny pod
przewodnictwem GSEE najwiekszej w Grecji centrali zwiazkowej. Wyglada na
to, ze szybkie rozwiazanie greckich probleméw jest mato prawdopodobne.
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Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:
OW strefie euro opublikowany zostal wstepny PKB za IV kwartal, ktory
wynioést -2,1% r/r, podczas gdy rynek oczekiwal spadku o 1,9% r/r.
[Produkcja przemystowa w strefie euro spadla w grudniu o 5% r/r,
znacznie przekraczajac prognozy analitykow (-1,5% r/1).

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,3529 -
1,3893. Maksymalna  wartos¢ kursu zanotowano we  wtorek,
a minimalng w piatek.

W ciagu ubieglego tygodnia kurs EUR/USD w wigkszosci czasu byl pod
presja sprzedajacych. Widoczna byla duza zmienno$¢ kursu, eurodolar
wielokrotnie testowat i przekraczal poziom 1,36, jednak wtedy uaktywniali sie
kupujacy i nastepowat szybki powr6t kursu ponad linie 1,36.

W  ubieglym  tygodniu  opublikowane zostaly styczniowe dane
makroekonomiczne dotyczace chinskiej gospodarki. Bardzo dynamicznie
wzrost import do Chin (85,50 % r/r), wzrost eksportu nie byl juz tak
imponujacy (21% r/r). Indeks inflacji producentéw PPI wzrést w ujeciu
rocznym o 4,3%. Miedzy innymi na bazie informacji o inflacji, wladze
Chinskiego Banku Centralnego zdecydowaly sie w ubieglym tygodniu, juz
drugi raz w tym roku, na podwyzke o 0,5 punktu procentowego stopy rezerw
obowigzkowych bankéw. Bardzo wysokie tempo wzrostu gospodarczego Chin
trwajace juz dlugi czas, rodzi obawy o mozliwo§¢ przegrzania i chifiscy
decydenci ograniczaniem dostepu do kapitatu, daja swoimi ruchami wyrazny
sygnal, ze zdaja sobie z tego zagrozenia sprawe.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OLiczba os6b ubiegajacych sie o zasitek dla bezrobotnych wyniosta 440 tys.
i okazala sie nizsza zaréwno od liczby os6b w poprzednim tygodniu (480
tys.), jak i od oczekiwan analitykow (465 tys.).
OSprzedaz detaliczna w styczniu USA wzrosta o 0,5 % w ujeciu m/m. Rynek
oczekiwal wzrostu o 0,3 % m/m, po grudniowym spadku o 0,3% m/m.
OOpublikowany w piatek wstepny indeks Michigan, badajacy nastroj
konsumentéw, wyniést w lutym 73,7 pkt. i spadl z poziomu
obserwowanego w styczniu 74,4 pkt. Odczyt zaskoczyt analitykow, ktorzy
spodziewali sie wzrostu wskaznika do 75 pkt.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9428 -1,63%
EUR/PLN 4,0035 -2,17%
EUR/USD 1,3572 -0,87%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,0182 2,9170 3,0344 2,7698
EUR/PLN 4,1178 3,9910 4,1283 3,9530
EUR/USD 1,3839 1,3529 1,4582 1,3529
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KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8739 2,9915 2,7930
EUR/PLN 4,0571 4,1109 3,9690
EUR/USD 1,4109 1,4563 1,3572

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczqtku 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 8 - 12 lutego 2010:

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

“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, 15.02.2010



