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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 787 — 7 450 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna w piatek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w poniedzialek (6 841 USD/t), natomiast najwyzsza
w piatek (7 193 USD/t).

Ubiegly tydzien przyniost dalsze odreagowanie silnych, styczniowych
spadkow. Dzieki planom pomocy dla Grecji, euro odrobilo straty
z poczatku tygodnia, jednak w czwartek i piatek dolar amerykanski
umocnit sie, a kurs EUR/USD osiagnat poziom 1,35, najnizszy od maja
ubieglego roku. Przyczyna raptownego umocnienia amerykanskiej
waluty byla ogloszona w czwartek wieczorem decyzja amerykanskiego
banku centralnego o podwyzce stopy dyskontowej. Wywotatlo to obawy
wsrod inwestorow, ze moze to by¢ pierwszy krok w kierunku zaostrzenia
polityki pienieznej. Silny ruch aprecjacyjny dolara nie przeszkodzit
jednak metalom podstawowym do zakonczenia tygodnia na wysokich
poziomach notowan. Sposréd metali bazowych, w ubieglym tygodniu
najbardziej zyskaly otéw i nikiel, ktérych cena wzrosta o 10%, miedz
zyskala 6%. Pozytywna informacja dla rynku miedzi byly ogloszone
przez WBMS dane o bilansie rynku miedzi rafinowanej za 2009, ktore
pokazaly nadwyzke jedynie 209 tys. ton. W dalszym ciagu rosna
zrealizowane warranty na Londynskiej Gieldzie Metali, ktére w ubiegtym
tygodniu osiagnely poziom 16 tys. ton i sugeruja mozliwos¢ spadku
zapasow w kolejnym tygodniu.

Poziom zapas6éw miedzi w magazynach LME wzrést o 7 000 ton i na
koniec tygodnia wyniést 554 775 ton. Liczba zrealizowanych warrantow
wzrosta do 16 000 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegdlnych 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 gietdy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyt sie
0 124 tony i na koniec tygodnia wynidst 94 644 ton. Lacznie na trzech
gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 9 743 tony, osiagajac
poziom 766 588 ton.
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Rynek miedzi rafinowanej odnotowat nadwyzke podazy w stosunku do
popytu wielkosci 209 tys. ton w calym 2009 roku. W 2008 roku bilans
rynku wskazywal na nadwyzke 380 tys. ton miedzi rafinowanej.

Produkcja goérnicza miedzi w okresie styczen - grudzien wyniosta
15,88 min ton i byla rok do roku 2,2% wyzsza. Produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta o 0,9% r/r do poziomu 18,64 mln ton. Produkcja
rafinowana w Chinach zwigkszyta sie o 330 tys. ton, w Bulgarii, Zambii
i Chile tacznie wzrosta o 350 tys. ton w stosunku do ubieglego roku, zas
w Japonii, Kanadzie i Niemczech obnizyla sie lacznie o 223 tys. ton.

Globalna konsumpcja metalu w ciagu 2009 roku uksztaltowala sie na
poziomie 18,43 mln ton, co oznacza ze byla wyzsza o 1,8% niz
w 2008 roku. Zuzycie metalu w Chinach wzrosto do poziomu 7,144 min
ton z 5,134 mln ton w analogicznym okresie roku ubieglego (wzrost
0 39%). Tak wysoki wzrost w Panstwie Srodka moze wskazywaé na
budowanie zapaséw (nieoficjalnych), poniewaz zuzycie miedzi przez
przetworcow w Chinach wzroslo w tym okresie jedynie o 18,7%.
Konsumpcja miedzi rafinowanej w Unii Europejskiej wyniosta 3,147 mln
ton i byla 17% ponizej zuzycia w okresie styczen — grudzien 2008.
W samym grudniu produkcja miedzi rafinowanej wyniosta 1,638 min
ton, zas zuzycie uksztaltowalo si¢ na poziomie 1,603 min ton.
Wyliczenia zuzycia miedzi bazuja na danych oficjalnych i nie biora pod
uwage zmian w stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji
Rezerw Materialowych, zapasy producentéw, konsumentéw i spétek
handlowych), ktére moga odgrywac znaczaca role, zwlaszcza w okresie
destockingu lub restockingu.

Wedlug statystyk opublikowanych przez Bank Centralny Zambii,
produkcja gornicza miedzi w tym kraju w 2009 roku uksztaltowala sie
na poziomie 697 859 ton, co oznacza wzrost wielkosci 14% w stosunku
do roku poprzedzajacego. Wzrost produkcji do pozioméw najwyzszych
od kilkunastu lat mozliwy byl dzieki uruchomieniu produkcji Lumwana
Copper Mine spoltki First Equinox Minerals oraz wznowieniu produkcji
Luanshya Copper Mines. Analitycy rynku towarowego wskazuja, ze
produkcja gérnicza miedzi moze wzrosna¢ w 2010 do poziomu 750 tys.
ton za sprawa wzrostu zagranicznych inwestycji zagranicznych.

Eurasian Natural Resources Corporation podpisal w ostatnim tygodniu
porozumienie ze spotka Enya Holdings BV, moéwiace o sprzedazy przez
Enya udziatu wielkosci 90% w zambijskiej spotce miedziowej Chambishi
Resources. Wartos¢ transakcji szacowana jest na 300 miln USD
i zostanie w calosci sfinansowana ze $rodkéw wlasnych Eurasian
Natural Resources.

Dtuga pozycja netto na w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 16 grudnia 2009 roku zwickszyla sie po stronie
funduszy inwestycyjnych oraz spekulantéw. W przypadku funduszy
inwestycyjnych dluga pozycja netto wyniosta 13 828 kontraktéw,
co oznacza wzrost o 10,7% tydzien do tygodnia. Dluga pozycja netto po
stronie spekulantéw uksztaltowala sie na poziomie 39 430 kontraktow,
tj. wzrosta w stosunku do poprzedniego tygodnia o 0,4%. W przypadku
producentéw i przetworcow pozycja netto byta kréotka i wyniosta 50 459
kontraktéw, co oznacza obnizenie kroétkiej pozycji o 929 kontraktow,
tj. o 1,8%. Liczba otwartych pozycji ogotem zwickszyla sie o 2 287
kontraktow (1,8%) tydzien do tygodnia do poziomu 126 363 kontrakty.
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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 7 193,00 6,31%| 7 223,00 6,61%
Sn 16 900,00 4,81% 16 940,00 4,60%
Pb 2 289,50 10,07% 2 319,00 10,43%
Zn 2 261,00 6,13% 2 290,00 7,51%
Al 2 072,00 3,37% 2 105,00 3,47%
Ni 20 210,00 9,51% 20 310,00 9,78%

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

19.02.2010).

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 7 450,00 6 787,00 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 7 113,53 7 685,00 6 242,00
Sn 17 067,43 18 200,00 14 950,00
Pb 2 250,59 2 591,00 1 925,00
Zn 2 310,07 2 634,50 1 981,00
Al 2 150,17 2 320,50 1 949,00
Ni 18 471,57 20 235,00 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 554 775 7 000 502 325 52 450
Sn 25 850 -555 26 765 -915
Pb 160 250 1025 146 500 13 750
Zn 541 300 41 475 488 050 53 250
Al 4 598 650 42 850 4 628 900 -30 250
Ni 163 542 -1 920 158 010 5 532
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 15,34 — 16,48
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza cene
odnotowano w poniedzialek (15,57 USD/troz), natomiast najwyzsza
w Srode 16,21 USD/troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 15,95 4,04%
Au AM FIX 1 107,00 2,67%
PM FIX 1112,75 2,84%
Pt AM FIX 1 506,00 -0,46%
PM FIX 1 513,00 0,53%
Pd AM FIX 428,00 3,38%
PM FIX 435,00 4,57%

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 19.02.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 16,4800 15,3400 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| 16,9389 18,8400 15,1400
Au AM FIX 1107,93 1158,00 1052,25
PM FIX 1106,85 1153,00 1058,00
Pt AM FIX 1544,94 1641,00 1477,00
PM FIX 1544,51 1627,00 1475,00
Pd AM FIX 428,76 462,00 387,00
PM FIX 429,74 462,00 395,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,3442 -
1,3789. Maksymalna wartosé kursu zanotowano W Srode
a minimalna w piatek.

Poprzedni tydzien kurs EUR/USD zakonczyl prawie na tym samym poziomie,
na jakim go rozpoczal. Nie znaczy to jednak, ze byl to spokojny tydzien na
rynku walutowym. Spokojny byl tylko poniedziatek, ze wzgledu na bank
holiday w USA oraz swietowanie nowego roku w Chinach. Od wtorku
widoczne byly juz dynamiczne ruchy kursu EUR/USD, poruszajacego sie
w krotkoterminowym kanale spadkowym. W pierwszej czesci tygodnia
umacnialo sie euro, m.in. dzieki ogloszeniu planéw pomocy dla Grecji.
Jednak od srody przewage zyskiwal dolar, ktéry po ogloszeniu przez Fed
decyzji o podniesieniu stopy dyskontowej, przetamatl kilkakrotnie testowany
poziom 1,36. Ruch Fedu odczytywany jest jako krok w celu ograniczenia
dostepu na rynku nadzwyczajnych, anty-kryzysowych srodkéw finansowych.
Wplyw na taka mocng reakcje kursu (osiagniety poziom 1,3442), miato
ogloszenie decyzji przez Fed juz po zamknieciu rynku. Jednak po chwili
emocji rynek odreagowal, dajac wyraz watpliwosci czy podwyzka stopy
procentowej w USA odbedzie sie w najblizszym czasie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OProdukcja przemystowa w USA wzrosta w styczniu o 0,9% w stosunku do
grudnia. Odczyt okazat sie wyzszy od szacunkow analitykéw (0,7 % m/m);
OW styczniu zostalo wydanych 621 tys. pozwolen na budowe, czyli 32 tys.
pozwolen mniej niz w grudniu. Jednocze$nie wzrosta liczba wydanych
pozwolen na budowe do 591 tys. z 557 tys. obserwowanych w grudniu.
OWskaznik inflacji producentéw PPI wynidost w styczniu 4,6% r/r, lekko
powyzej oczekiwan analitykow (4,4% r/r). W tym samym okresie inflacja
konsumentow CPI wyniosla 2,6% r/r, niZzej od oczekiwan analitykow.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,9650 - 4,0335. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w poniedziatek, a minimalng w srode.

W ubieglym tygodniu zloty poruszal sie wokot poziomu 4,0. Zmniejszenie
obaw o  bankructwo Grecji, a takze  dosy¢ dobre  dane
z gospodarki USA, przyczynily sie do wumocnienia walut rynkow
wschodzacych, a w tym polskiej waluty. Pod koniec tygodnia na kursie
EUR/PLN widoczna byla korekta, spowodowana decyzja Fedu w sprawie
stopy dyskontowe;j.

Po informacji o decyzji Fed o podwyzce stopy dyskontowej analitycy
zastanawiaja sie, czy Europejski Bank Centralny réwniez bedzie sklonny na
wycofywanie  anty-kryzysowych mechanizméw. Zacie$nianie polityki
monetarnej w Europie, w obliczu probleméw Grecji, jest jednak z pewnoscia
utrudnione. Ponadto Bank Anglii zasugerowal, ze bedzie ostroznie zmienial
swoja polityke, gdyz boi sie nawrotu recesji w Wielkiej Brytanii. Zdaniem
analitykéw, ostrozne wypowiedzi przedstawicieli obydwu bankéw wskazuja,
ze ozywienie w strefie euro moze przebiega¢ wolniej niz w USA i wplynie na
oslabienie euro wobec dolara.
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Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:
OWskaznik PMI w sektorze przetwérczym pokazal w lutym 52pkt.,
nieznacznie ponizej oczekiwan analitykow (52,5 pkt.);
[OCeny producentéw spadly w styczniu w ujeciu rocznym o -3,4% r/r,

podczas gdy analitycy spodziewali sie jeszcze wyzszego spadku
(-4,0% r/1)
W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie

w przedziale 2,8764 - 2,9895. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, zas§ minimalna w srode.

Kurs USD/PLN wahal sie dosy¢ znacznie w ubieglym tygodniu. Na
umocnienie zlotego w pierwszej czesci tygodnia wplyw mialo zmniejszenie
awersji do ryzyka, zwiazane z pomoca dla Grecji. W drugiej czesci tygodnia
umocnieniu ulegt dolar, co wplyneto na wzrost kursu do poziomu 2,95.

W piatek zostalo opublikowane minutes Rady Polityki Pienieznej, na
podstawie, ktérego trudno jest przewidywacé rychle podniesienie stop przez
RPP. Czlonkowie Rady nie spodziewaja sie wzrostu inflacji w przysztych
miesiacach, maja zas obawy, co do dynamiki wzrostu gospodarczego.
Stymulacja wzrostu gospodarczego jest szczegdlnie istotna w kontekscie
utrzymujacej sie wysokim poziomie stopy bezrobocia i na tym wskazniku
Rada bedzie skoncentrowana w najwiekszym stopniu.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane

makroekonomiczne W ubieglym tygodniu:

w Polsce

OProdukcja przemyslowa wzrosta w styczniu w stosunku do roku ubieglego
0 8,5 %. Analitycy spodziewali sie spowolnienia wzrostu produkcji z 7,4%
w grudniu do 6,2% w styczniu;

OInflacja producentéw PPI wyniosta zaledwie 0,2% r/r po obserwowanym
wzroscie 2,1 % r/r w grudniu. Analitycy spodziewali sie wyhamowania
inflacji i oczekiwali odczytu na poziomie 0,9% r/r1;

OSpadek zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w styczniu byl nizszy niz
zaktadali analitycy (-2,1% r/1) i wyniost -1,4% r/r;

ONizszy od oczekiwan byl takze wzrost wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw, ktory uksztaltowat sie na poziomie 0,5% r/r;

(oczekiwano wzrostu 2,7 % r/1).

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9658 0,78%
EUR/PLN 4,0031 -0,01%
EUR/USD 1,3519 -0,39%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9895 2,8764 3,0344 2,7698
EUR/PLN 4,0305 3,9650 4,1283 3,9530
EUR/USD 1,3789 1,3442 1,4582 1,3442
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KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8833 2,9915 2,7930
EUR/PLN 4,0494 4,1109 3,9690
EUR/USD 1,4038 1,4563 1,3519

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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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow
z okresu 15 - 19 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, 22.02.2010



