KGHM

RYNEK MIEDZI

Ostrozny optymizm

Dalszy spadek zapaséw
LME

ton

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczeg6inych

POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

BIULETYN TYGODNIOWY
PONIEDZIALEK, 22.03.2010

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 7 270 — 7 555 USD/t. Minimalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna w Srode. Najnizsza i najwyzsza oficjalng cene cash
settlement zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 7 330 oraz
7 487 USD/t.

Pierwsza cze§¢ ubieglego tygodnia przyniosta wzrosty na Sswiatowych
rynkach finansowych. Optymizm inwestorow wsparty byl poprzez
decyzje amerykanskiego banku centralnego dotyczaca pozostawienia
stéop procentowych na niskim poziomie. W potowie tygodnia na rynek
finansowy powrdcily jednak obawy o stan finanséw publicznych Grecji
oraz o warunki ewentualnej pomocy finansowej dla tego panstwa ze
strony Unii Europejskiej i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Ceny metali na rynku towarowym poruszaly w waskim zakresie
i zakonczyly tydzien niemal na poziomach z poprzedniego piatku.
Wyjatkiem byl nikiel, ktérego cena zyskala ponad 4%. Kluczowe dla
rynku beda w najblizszym czasie informacje o pomocy finansowej dla
Grecji oraz zachowanie kursu amerykanskiej waluty w stosunku do
euro. Pozytywne dla miedzi sa w dalszym ciagu informacje o zapasach
zgromadzonych w magazynach LME, ktérych poziom od miesiaca
systematycznie obniza sie.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME obnizyl sie o 8 600 ton i na
koniec tygodnia wyniost 522 975 ton. Spadki zaobserwowano we
wszystkich regionach. Liczba zrealizowanych warrantéw obnizyta sie do
21 825 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
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Zapasy w Szanghaju w
gore, na gietdzie Comex
niemal bez zmian.

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly o 13 632 tony i wyniosty
169 101 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
zmniejszyl sie o 376 ton i na koniec tygodnia wynidést 92 282 tony.
Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze
0 3 656 ton, osiggajac poziom 784 358 tony.

Rvnek miedzi rafinowanei odnotowal nadwvzke nodazv w stosunku do
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popytu wielkosci 87 tys. ton w pierwszym miesiacu 2010 roku. W calym
2009 roku bilans rynku wskazywal na nadwyzke 247 tys. ton miedzi
rafinowane;j.

Produkcja gornicza miedzi w styczniu wyniosta 1,29 mln ton i byla rok
do roku 2,6% wyzsza. Produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 5,9% r/r
do poziomu 1,53 min ton. Produkcja rafinowana w Chinach zwigkszyta
sie o 30 tys. ton. W przypadku Chile produkcja rafinowana miedzi
obnizyta sie do poziomu 258 tys. ton i byla najnizsza od lutego 2009
roku.

Globalna konsumpcja metalu w styczniu 2010 roku uksztaltowata sie
na poziomie 1,53 mln ton. W calym 2009 roku produkcja wyniosta
18,35 miln ton. Zuzycie metalu w Chinach wzrosto do poziomu 591 tys.
ton z 482 tys. ton w analogicznym okresie roku ubieglego (wzrost
0 23%). Konsumpcja miedzi rafinowanej w Unii Europejskiej wyniosta
241 tys. ton i byla 12% ponizej zuzycia w styczniu 2009. Wyliczenia
zuzycia miedzi bazuja na danych oficjalnych i nie biora pod uwage
zmian w stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatowych, zapasy producentéw, konsumentéw i spotek
handlowych), ktére moga odgrywacé znaczaca role, zwlaszcza w okresie
destockingu lub restockingu.

Kazachstan zapowiedzial w ubieglym tygodniu, ze zwiekszy do 2015
roku produkcje gornicza miedzi o 95 tys. ton z poziomu 400 tys. ton
obecnie. Spoéltka zalezna Glencore International, AO Kazzinc, bedzie
odpowiedzialna na zwiekszenie produkcji goérniczej o 70 tys. ton,
pozostate 25 tys. ton przyrostu wydobycia miedzi bedzie wynikato ze
zwiekszonej produkcji u najwiekszego producenta miedzi w tym
panstwie — spotki Kazakhmys.

Tongling Nonferrous zapowiedzial, ze zwiekszy produkcje hutnicza
w zakladzie w Chinach o 400 tys. ton do poziomu 1,2 mln ton rocznie
do 2012 roku. Jest to kolejna inwestycja w rozbudowe mocy hutniczych
w Chinach. Przewiduje sie, ze nowe projekty hutnicze na Swiecie
zwieksza moce produkcyjne w kolejnych pieciu latach o ponad 3 min
ton, zas prawdopodobne projekty moga dodac¢ kolejne 430 tys. ton mocy
produkcyjnych. Z planowanych, wysoce prawdopodobnych 3 min ton
zwiekszonej produkcji, 80% pochodzi¢ bedzie z przyrostu mocy
produkcyjnych w Chinach.

Dluga pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 16 marca 2010 roku zwiekszyla si¢ po stronie
funduszy inwestycyjnych oraz pozostata niemal niezmieniona po stronie
spekulantéw. W przypadku funduszy inwestycyjnych dluga pozycja
netto wyniosta 22 796 kontraktéw, co oznacza wzrost o 1,8% tydzien do
tygodnia. Dluga pozycja netto po stronie spekulantéw uksztaltowata sie
na poziomie 40 464 kontraktéw, tj. obnizyla sie w stosunku do
poprzedniego tygodnia o 0,2%. W przypadku producentéw i przetworcow
pozycja netto byla kréotka i wyniosta 57 627 kontraktéw, co oznacza
zwiekszenie krotkiej pozycji o 111 kontraktow, tj. o 0,2%. Liczba
otwartych pozycji ogétem zwiekszyla sie o 2 513 kontraktéw tydzien do
tygodnia do poziomu 130 126 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 7 461,00 -0,12%| 7 509,00 0,14%
Sn 17 675,00 0,71% 17 730,00 0,71%
Pb 2 210,50 -1,80% 2 237,00 -1,93%
Zn 2 287,50 -1,82% 2 318,50 -1,61%
Al 2 233,00 0,77% 2 267,00 0,96%
Ni 22 700,00 4,13% 22 700,00 4,15%

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

19.03.2010).

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 7 555,00 7 270,00 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 7 204,17 7 685,00 6 242,00
Sn 17 147,82 18 200,00 14 950,00
Pb 2 236,30 2 591,00 1 925,00
Zn 2 292,69 2 634,50 1 981,00
Al 2 157,03 2 320,50 1 949,00
Ni 19 620,00 22 875,00 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 522 975 -9 600 502 325 20 650
Sn 24 135 300 26 765 -2 630
Pb 171 000 850 146 500 24 500
Zn 540 325 1575 488 050 52 275
Al 4611725 92 925 4 628 900 -17 175
Ni 157 752 -1 188 158 010 -258
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie¢ w przedziale 16,92 - 17,57
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek i piatek, natomiast najwyzsza w Srode. Jesli chodzi o
wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza
cene odnotowano w poniedziatek (17,14 USD/troz), natomiast
najwyzsza w srode (17,57 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |amFxx| 17,31 0,00%
Au AM FIX 1121,50 0,25%
PM FIX 1 105,50 -0,07%
Pt AM FIX 1 623,00 0,25%
PM FIX 1 617,00 -0,12%
Pd AM FIX 477,00 2,36%
PM FIX 476,00 2,59%

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 19.03.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 17,5700 16,9200 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| 16,9069 18,8400 15,1400
Au AM FIX 1111,71 1158,00 1052,25
PM FIX 1110,28 1153,00 1058,00
Pt AM FIX 1557,33 1641,00 1477,00
PM FIX 1556,65 1636,00 1475,00
Pd AM FIX 437,96 477,00 387,00
PM FIX 438,45 477,00 395,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,3499 -
1,3817. Maksymalna wartoscé kursu zanotowano w Srode,
a minimalna w piatek.

Poczatek ubieglego tygodnia przynidst wzrosty indeksow swiatowych. Dolar
umocnil sie na bazie informacji o pozostawieniu przez amerykanski Fed
gléwnej stopy procentowej na niezmienionym poziomie. Pozytywna atmosfera
na rynku nie trwala jednak dlugo. Juz w Srode ponownie wrocily obawy,
o kondycje Grecji oraz w jaki sposob ten kraj poradzi sobie z obstuga dlugu
publicznego. Euro zaczelo sie osltabia¢ w stosunku do dolara, a na rynkach
zapanowaly spadki, ktore w piatek zostaly jeszcze poglebione przez podwyzke
stopy procentowej w Indiach.

Amerykanski Fed jest zaniepokojony ksztattem reformy nadzoru finansowego
przygotowywanej przez Kongres. Wedlug propozycji ustawy, Fed bylyby
pozbawiony duzej czesSci uprawnien regulacyjnych w stosunku bankoéw.
W praktyce Fed objalby nadzorem jedynie 35 najwiekszych bankoéw, ktore
posiadaja aktywa w wysokosci ponad 50 mld. USD. Ben Bernanke wyrazit
swoja negatywna opinie na temat zmian. Uwaza on, ze Fed obecnie posiada
wystarczaja wiedze i doswiadczenie, aby nadzorowac¢ caly system bankowy
merytorycznie i kompleksowo. Innym kontrowersyjnym zagadnieniem reformy
jest wprowadzenie tzw. poprawki Volkera, ktéra ma ograniczy¢ bankom
mozliwosé inwestycji na rynkach finansowych na wlasny rachunek. Dyskusje
na temat reformy nadzoru finansowego trwaja obecnie w amerykanskim
Kongresie i biorac pod uwage, jakie emocje wywoluja, nie nalezy sie
spodziewac szybkiego zakonczenia sprawy.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OProdukcja przemystowa w USA wzrosta w lutym 0,1 % m/m, podczas gdy
analitycy oczekiwali, ze utrzyma sie na poziomie z poprzedniego miesiaca;
OInflacja producentéw w USA wyniosta w lutym 4,4 % w ujeciu rocznym, co
okazalo sie znacznie nizszym odczytem od prognoz rynkowych (4,9%);
O Amerykanie uzyskali 612 tys. pozwolen na budowe domoéw w lutym, wobec
uzyskanych 622 tys. pozwolen w ubieglym miesiacu.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,8595 - 3,9035. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialek, a minimalna w Srode.

Kurs EUR/PLN wlasciwie nie zmienit si¢ w stosunku do poczatku tygodnia.
Euro i zloty zaczely sie w rownym stopniu oslabia¢ w stosunku do dolara
w drugiej polowie tygodnia.

Na rynku nadal panuje niepewnosé, co do sytuacji w Grecji i co pewien czas
powracaja obawy, w jaki sposéb ten kraj poradzi sobie
z obsluga dlugu publicznego. W tym tygodniu bylo podobnie. Nie zostaly
jeszcze podjete decyzje o udzieleniu ewentualnej pomocy Grecji. Na rynek
trafily informacje, ze w greckim rzadzie narasta pesymizm, co do mozliwosci
otrzymania wsparcia podczas szczytu Unii Europejskiej w Brukseli. I pomimo
tego, ze kilka dnia temu Grecki minister finanséw George Papaconstantinou
zaprzeczal jakoby Grecja w najblizszym czasie miala zwréci¢ sie o pomoc do
Brukseli czy MFW, to inwestorzy pami¢taja, ze taka pomoc moze by¢
potrzebna. Od potowy ubieglego tygodnia rynki reagowaly spadkami na te
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doniesienia.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:
OFinalna inflacja HICP wyniosta w lutym 0,9% r/r, zgodnie z oczekiwaniami
analitykow;
ONiemiecki indeks ZEW, mierzacy nastroje na rynku, wyniést w marcu 44,5
pkt. i byl wyzszy niz oczekiwali analitycy (43,7 pkt.).

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,7940 - 2,8850. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, zas§ minimalna w srode.

Ubiegly tydzien przyniost duze wahania kursu USD/PLN. Wynikaly one
gléwnie z zachowania euro. Po powrocie na rynek informacji o Grecji, awersja
do ryzyka wzrosta, co przetozylo sie na spadek polskiej waluty wobec dolara.

Deficyt budzetowy panstwa po lutym 2010 roku wyniést 16.748,7 mln PLN,
co stanowi 32,1% deficytu zakladanego na caly 2010 rok. Wydatki panstwa
wynioslty 55.043,2 mln PLN, czyli 18,3% kwoty 301.220,8 mln PLN
planowanej na 2010 rok. Dochody budzetu panstwa wyniosty 38.294,5 min
PLN, czyli 15,4% planu rocznego wynoszacego 249.006,6 min PLN. Po lutym
br. nizsze byly wplywy z podatkéw posrednich i PIT. Byly minister finanséw
M. Gronicki twierdzi, ze wczorajsze dane o budzecie panstwa sa bardzo
niepokojace, gdyz $wiadcza o miernej aktywnosci polskiej gospodarki.
Z drugiej stron ekonomista BCC S. Gomoétka postuluje, aby z ocena deficytu
poczekaé¢ do publikacji danych z marca lub kwietnia. Twierdzi on, ze wplywy
podatkowe sa nizsze z powodu srogiej zimy i wkrétce moze sie to zmienic.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
OProdukcja przemystowa wzrosta w Polsce w lutym o 9,2 % r/r, podczas
gdy analitycy oczekiwali wzrostu o 8,9% r/r;
OInflacja konsumentéw CPI wyniosta w ubieglym miesiaca 2,9 % w ujeciu
rocznym, a inflacja producentéw w tym samym okresie wyniosta -2,4 %;
OPlace w sektorze przedsigcbiorstw wzrosty w lutym o 2,9 % w ujeciu
rocznym, zas zatrudnienie spadio w stosunku do lutego 2009 o 1,1%.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8673 1,28%
EUR/PLN 3,8909 -0,04%
EUR/USD 1,3548 -1,58%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8850 2,7940 3,0344 2,7698
EUR/PLN 3,9035 3,8595 4,1283 3,8545
EUR/USD 1,3817 1,3499 1,4582 1,3432
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KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8801 2,9915 2,7930
EUR/PLN 4,0015 4,1109 3,8684
EUR/USD 1,3887 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 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 15 - 19 marca 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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