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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala si¢ w przedziale 6 970 — 7 420 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalng
w czwartek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano w
poniedziatlek (7 338 USD/t), natomiast najnizsza w $rode (7 032
USD/t).

Ubiegly tydzien rozpoczal sie od korekty wczesniejszych dynamicznych
wzrostow, ktora w przypadku miedzi siegneta ponizej 7 000 USD/t. Ten
poziom zachecil inwestorow do ponownych zakupéw metalu i na
piatkowym zamknieciu notowan ciaglych cena miedzi osiaggneta 7 229
USD/t. Z piatku na sobote pojawily sie informacje, ktére wstrzasnety
Swiatem. Ogromna tragedia w Chile pociagneta za sobg ponad 700 ofiar
Smiertelnych, 1,5-2 mln ludzi dotknietych w inny sposéb. Olbrzymie sg
rowniez straty materialne. Chile jest rowniez najwiekszym producentem
miedzi na $wiecie. 30% calej produkcji gérniczej pochodzi z kopalni
potozonych w tym kraju. Inwestorzy nerwowo obserwowali rozwdj
wypadkéw, bo ewentualne zniszczenia w kopalniach moglyby miec
olbrzymi wplyw na dostepnos¢ metalu w kolejnych miesigcach, jesli nie
latach. Wszyscy pamietaja wypadek z konca 2003 roku w kopalni
Grasberg, w wyniku ktérego na rynku nie pojawilto sie ok. 300 tys. ton
miedzi. Na uwage zashuguje systematyczny wzrost liczby zrealizowanych
warrantéw, co swiadczy o mozliwym zmniejszeniu sie poziomu zapasow
miedzi w magazynach LME w kolejnych tygodniach. Czesciowo wynika
to z mozliwosci arbitrazu pomiedzy Londynem i Szanghajem, ale obecnie
najwiecej zrealizowanych warrantéw dotyczy magazynow w Europie.

Poziom zapas6éw miedzi w magazynach LME obnizyt sie o 5 050 ton i na
koniec tygodnia wynioést 549 725 ton. Liczba zrealizowanych warrantow
wzrosta do 19 475 ton.
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Znaczacy wzrost
zapasow w Szanghaju,
spadek na gietdzie

Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly o 32 309 ton i wyniosly
149 478 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow
zmniejszyt sie o 968 ton i na koniec tygodnia wyniést 93 676 ton.
Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze
0 26 291 ton, osiagajac poziom 792 879 ton.
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w Chile

ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 11 miesiecy 2009
roku
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W sobote rano w Chile doszlo do trzesienia ziemi o sile 8,8 stopni
w skali Richtera. Chile jest panstwem o najwickszej produkcji gérniczej
miedzi na <$wiecie, odpowiadajac za ok. jedna trzecia produkcji
globalnej, tj. za ok. 5,3 min ton metalu. Okoto jedna piata produkcji
w tym panstwie zostala natychmiast wstrzymana. Najblizej epicentrum
znajdowatly sie kopalnie Los Bronces i El Soldado bedace wtasnoscia
Anglo American (zaklady zostaly zamkniete). Kopalnie Codelco
El Teniente i Andina maja wznowi¢ wydobycie w niedziele wieczorem.
Rio Tinto oglosito, ze najwicksza kopalnia swiata, Escondida, nie
odniosta zadnych szkéd i ze produkcja nie zostala zawieszona.
Wydobycie nie zostalo wstrzymane takze w innych dwoéch duzych
kopalniach w Chile: Collahuasi i Chuquicamacie, kazda z wydobyciem
ponad 0,5 mIn ton miedzi rocznie.

International Copper Study Group przedstawilo dane o bilansie rynku
miedzi rafinowanej za listopad. Rynek miedzi rafinowanej w okresie
pierwszych jedenastu miesiecy 2009 roku odnotowat nadwyzke
wielkosci 144 tys. ton. W analogicznym okresie ubieglego roku na rynku
miedzi rafinowanej wystapita nadwyzka rzedu 58 tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen - listopad 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 wzrosto az o 41% r/r. Zuzycie miedzi na Swiecie z wyjatkiem
Chin zmalalo Srednio o 16% w okresie styczen - listopad 2009.
Konsumpcja 2zmalatla w krajach UE-15, Japonii oraz Stanach
Zjednoczonych - odpowiednio 19%, 28% i 20%. Trzy ostatnio
wspomniane kraje odpowiadajg 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 zapasow
w magazynach gieldy w Szanghaju) i nie biora pod uwage zmian
w stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatlowych, zapasy producentéw, konsumentéw i spétek
handlowych), ktére moga odgrywaé znaczaca role zwlaszcza w okresie
destockingu lub restockingu.

Produkcja gornicza miedzi w pierwszych jedenastu miesiacach 2009
roku wzrosta o 1,6% w stosunku do analogicznego okresu w roku
poprzedzajacym. Produkcja koncentratu wzrosta o 0,4% w stosunku do
analogicznego okresu ubieglego roku, zas miedzi uzyskiwanej metoda
SX-EW o 6,6%. Glownymi kontrybutorami wzrostu produkcji gérniczej
bylo Chile, Indonezja, Peru, Kongo i Brazylia. Produkcja w Australii,
Stanach Zjednoczonych, Chinach i Kanadzie obnizyla sie lacznie
0 319 tys. ton.

Produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 0,4% r/r. Produkcja pierwotna
wzrosta o 0,5%, zas§ produkcja ze ztoméw o 0,3% r/r. Zapowiedziane
wczesniej ograniczenia produkcji spowodowaly spadek produkcji
rafinowanej w Europie o 5%, Ameryce Pdélocnej o 12%, Azji za
wyjatkiem Chin o 0,9%. W przypadku Chile i Chin, produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta odpowiednio o 8,2 % i 8,6% rok do roku. Sredni
wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych w hutach i rafineriach
w analizowanym oKkresie obnizyl sie do poziomu 78,2%. Sredni wskaznik
w okresie styczen - listopad 2008 wyniost 81,2%.
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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 7 072,00 -1,68%| 7 096,00 -1,76%
Sn 16 675,00 -1,33% 16 705,00 -1,39%
Pb 2 138,50 -6,60% 2 171,00 -6,38%
Zn 2 157,50 -4,58% 2 175,00 -5,02%
Al 2 050,50 -1,04% 2 088,50 -0,78%
Ni 20 495,00 1,41% 20 550,00 1,18%

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

26.02.2010).

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 7 420,00 6 970,00 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 7 117,21 7 685,00 6 242,00
Sn 17 038,25 18 200,00 14 950,00
Pb 2 246,03 2 591,00 1 925,00
Zn 2 295,68 2 634,50 1 981,00
Al 2 142,04 2 320,50 1 949,00
Ni 18 707,63 20 535,00 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 549 725 -5 050 502 325 47 400
Sn 24715 -1135 26 765 -2 050
Pb 165 075 4 825 146 500 18 575
Zn 541 950 650 488 050 53 900
Al 4 575 350 -23 300 4 628 900 -53 550
Ni 162 666 -876 158 010 4 656
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 15,58 — 16,54
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najnizsza w czwartek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza cene
odnotowano we wtorek i wsrode (15,76 USD/troz), natomiast najwyzsza
w piatek 16,12 USD/troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 16,12 1,07%
Au AM FIX 1112,50 0,50%
PM FIX 1 108,25 -0,40%
Pt AM FIX 1 540,00 2,26%
PM FIX 1 533,00 1,32%
Pd AM FIX 430,00 0,47%
PM FIX 430,00 -1,15%

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 26.02.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 16,5400 15,5800 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| 16,8130 18,8400 15,1400
Au AM FIX 1107,69 1158,00 1052,25
PM FIX 1106,69 1153,00 1058,00
Pt AM FIX 1542,40 1641,00 1477,00
PM FIX 1541,55 1627,00 1475,00
Pd AM FIX 429,21 462,00 387,00
PM FIX 429,93 462,00 395,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu
notowania
EUR/USD
oscylowaty

w przedziale
1,3450 - 1,3691

Czy Chiny
zdecyduja sie na
umocnienie juana?

Dane
makroekonomiczne
w USA

EUR/PLN

W zesztym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
3,9370 - 4,0109

Pomoc dla Grecji

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,3450 -
1,3691. Maksymalna  warto§¢  kursu  zanotowano we  wtorek
a minimalna w czwartek.

Poczatek tygodnia przyniost lekkie umocnienie dolara, spowodowane
obawami o trwalo$é, obserwowanego ostatnio, ozywienia w gospodarkach
Swiatowych. Spogladajac na wykres kursu EURUSD w horyzoncie ostatnich
kilku dni, trudno jest jednak zauwazy¢ klarowny trend. Eurodolar porusza
sie w kanale 1,345 — 1,370, ktory stat sie¢ bariera dla kontynuacji aprecjacji
amerykanskiej waluty wzgledem euro.

W ostatnim czasie chinskie wladze przeprowadzaly testy wrazliwosci,
obrazujace, w jaki sposob potencjalna aprecjacja juana wplynie na pozycje
krajowych eksporteréw. Przeprowadzone testy, przyczynily sie do powstania
spekulacji, dotyczacych potencjalnych zmian polityki walutowej przez Chiny
Juz od wielu miesiecy USA oraz kraje Unii Europejskiej sprzeciwiaja sie
prowadzonej przez Pekin sztucznemu utrzymywania kursu juana na bardzo
niskim poziomie, co wedlug nich prowadzi do nieuczciwej konkurencji. R6zne
analizy wskazuja, ze niedoszacowanie wartosci juana moze siegac¢ rzedu 20 —
40%. Wedlug analitykéw rewaluacja juana wspomoglaby, realizowane obecnie
przez Pekin, schladzanie chinskiej gospodarki. Chiny rozwijaly sie ostatnio
bardzo dynamicznie i pomimo Kkryzysu, nadal utrzymuja wysoki wzrost
gospodarczy. Wielu analitykow uwaza, ze juan umocni sie¢ w najblizszym
czasie, o co najmniej 2,5% w stosunku do dolara.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

OPodany w piatek finalny PKB w USA za IV kwartal uksztaltowal sie na
poziomie 5,9% kw/kw i okazal sie wyzszy od poprzednich szacunkéw
(5,5% kw/kw). W ujeciu rocznym wzrostu PKB USA w IV kwartale wyniost
0.1%;

OSprzedaz nowych doméw wyniosta w styczniu 309 tys. szt., rynek
oczekiwal sprzedazy na poziomie 350 tys. szt. W poprzednim miesiacu
(grudniu) sprzedano 342 tys. domow;

OIndeks optymizmu konsumentéw Uniwersytetu Michigan wyniost
w lutym 73,6 pkt i tym samym nieznacznie zmienit sie¢ w stosunku do
poprzedniego miesiaca (73,7 pkt.);

OCeny nieruchomosci mierzone indeksem Case - Schiller, 2zgodnie
z oczekiwaniami analitykéw, spadly w grudniu o 3,2%.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,9370 - 4,0109. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w czwartek, a minimalng w piatek.

W ubieglym tygodniu zloty w dalszym ciagu dynamicznie umacnial sie
w stosunku do euro. Polska zlotéwka systematycznie umacnia sie juz od
pazdziernika i po ustanowieniu przez kurs EURPLN w ubieglym tygodniu
lokalnych miniméw, euroztoty kontynuuje swéj trend. Pozytywne informacje
z polskiej gospodarki zachecajg inwestorow do lokowania kapitalu w naszym
kraju.

Niemiecki panstwowy bank KfW Group zastanawia sie nad zakupem greckich

obligacji. Bank uczestniczylby w przygotowywanym przez Unii Europejska
planie, przyznania Grecji 25 mld euro pomocy, w sytuacji gdyby ten kraj
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w strefie euro

USD/PLN
W ubieglym

tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie

w przedziale

2,8825 - 2,9772

RPP nie zmienila
stop procentowych

Dane
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takiej pomocy potrzebowal. Zakupy przez KfW bylyby gwarantowane przez
niemiecki rzad, ktory sie boi, ze spekulanci moga wykorzysta¢ pretekst Grecji
do wywierania presji na euro i grania na oslabienie euro wobec dolara.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:

OIndeks Ifo dla niemieckiej gospodarki spadl nieznacznie w lutym do 95,2
pkt. z 95,8 pkt. obserwowanych w styczniu;

OW piatek Eurostat opublikowal warto§¢ zagregowanej inflacji dla strefy
euro w lutym — wyniosta ona 0,9% r/r (w styczniu inflacja wyniosta 1%
r/r);

OW grudniu nowe zamoéwienia w przemysle strefy euro wzrosty w stosunku
do tego samego okresu ubieglego roku o 9,5% - byt to wynik znacznie
powyzej oczekiwan analitykow (6%).

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,8825 - 2,9772. Maksymalna warto$s¢ kursu zanotowano
w czwartek, zas minimalng we wtorek.

Kurs USD/PLN nie zmienil sie znaczaco w skali calego tygodnia — otwarcie
nastapilo na poziomie 2,9290, a zamkniecie na poziomie 2,8906. Jednak
dzienna zmiennos¢ kursu byla stosunkowo wysoka. Poczatek tygodnia
przyniost znaczace ostabienie zlotowki, w drugiej jego czesci sytuacja sie
odwrdcila.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienila stép procentowych, pozostawiajac
je na najnizszym poziomie w historii. Wypowiedzi czlonkéw Rady, nawet tych,
ktorzy zaliczani sa przez rynek do grona jastrzebi (Andrzej Bratkowski, Anna
Zielinska-Glebocka) sugerowaly, ze neutralne nastawienie jest obecnie
uzasadnione, a zmiany Ww polityce pienieznej raczej nie nastapia
w najblizszym czasie. Analitycy zakladaja, ze podwyzka stéop moze odby¢ sie
w drugiej polowie roku. Stosunkowo niski poziom inflacji w tym roku
zakladany przez NBP nie sklania Rady Polityki Pienieznej do podejmowania
szybkich decyzji.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane

makroekonomiczne w ubieglym tygodniu:

w Polsce

OStopa bezrobocia w styczniu wyniosta w Polsce 12,7%, tym samym
wzrosta w stosunku do grudnia o 0,8%.

OSprzedaz detaliczna zanotowala w styczniu 2,5% wzrost w ujeciu rocznym,
podczas gdy rynek oczekiwal wzrostu na poziomie 5,3%.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9251 -1,37%
EUR/PLN 3,9768 -0,66%
EUR/USD 1,3570 0,38%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9772 2,8795 3,0344 2,7698
EUR/PLN 4,0109 3,9370 4,1283 3,9370
EUR/USD 1,3691 1,3450 1,4582 1,3442
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KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8895 2,9915 2,7930
EUR/PLN 4,0409 4,1109 3,9630
EUR/USD 1,3979 1,4563 1,3489

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 22 - 26 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
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