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BIULETYN RYNKOWY

RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala si¢ w przedziale 7 290,0 — 8 000 USD/t. Zaro6wno maksymalna, jak i minimalna
cene trzymiesieczna zanotowano w poniedzialek 30 listopada. Najwyzsza oficjalna cene
cash settlement zanotowano 2 grudnia i wyniosta ona 7 890,0 USD/t, a najnizsza 28
listopada - 7 381,0 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw spadia do

poziomu 22 900 ton.

Oddech na rynkach

Koniec  poprzedniego miesiaca przyniost
poprawe atmosfery na rynkach finansowych.
Glownym wydarzeniem, ktore wsparto rynki
finansowe byta zintegrowana decyzja bankow
centralnych USD, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii,
Japonii, Kanady i Strefy Euro o wydluzeniu
uruchomionych we wrzesniu linii swapowych
dolarowych do lutego 2013 oraz obnizeniu ich
kosztu. W reakcji na te informacje euro
dynamiczne sie umocnilo w stosunku do
dolara. Dodatkowo na rynku pojawily sie
pogtoski, ze EBC jest gotéow pozyczy¢ Srodki

MFW, aby ten przeznaczyl je na tagodzenie
skutkéw kryzysu zadluzeniowego. Optymizm
na rynku przelozyl sie na mocny wzrost cen
metali w tym miedzi i srebra. Czerwony metal
tylko 30 listopada wzrést o ponad 500 USD/t
osiagajac poziom 8000 USD/t. Wsparciem dla
miedzi byty ponadto informacje
o przedtuzajacych sie strajkach w kopalniach w
Indonezji i Chile oraz publikacji gorszych od
prognoz  wynikéw  produkcyjnych  spoélek
wydobywajacych czerwony metal.

Zapasy na gieldzie LME

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
zmniejszyl sie¢ w ostatnich dwoch tygodniach
o 27 000 ton i na koniec ubiegtego tygodnia
wyniost 388 325 ton. Liczba zrealizowanych
warrantow zmniejszytla sie w tym okresie
0 17 175 ton do poziomu 22 900 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach swiata

Spadek zapasow w Szanghaju i wzrost na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty
w ostatnich dwoéch tygodniach o 7 507 ton
i wyniosty 72 712 ton. W przypadku gieldy
Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie
o 1 208 ton i wyniést 79 594 ton. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
o 65 ton wyzsze niz w piatek dwa tygodnie
wczesniej. Poziom zapasow na trzech gieldach
wyniost 538 381 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME
w poszczegolnych regionach swiata

300000 ” sl
250000 = -\/\/\_ et

200 000 EURGPA

ton

350000

150 000

100 000

50000

BIULETYN RYNKOWY Poniedzialek, 12 grudnia




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Antaike prognozuje wzrost substytucji

Zdaniem Antaike zjawisko zastepowania
miedzi innymi materialami moze w Chinach
do 2015 roku osiagnac¢ poziom 1,08 mln ton.
Dla poréwnania w ubieglym roku substytucja
wyniosta 660 tys. ton, gléwnie z powodu
rosnacych wowczas cen miedzi.

Ograniczona  podaz miedzi rafinowanej
i rosnacy popyt na przewody, kable i maszyny
moze skloni¢ znaczng czesSé¢ nabywcow

do zastosowania innych materialéw, dodat
w  komentarzu analityk Antaike, Zou
Jiancheng. Cena miedzi pomiedzy 2009 a 2010
rokiem wzrosta ponad trzykrotnie, podczas gdy
ceny aluminium wzrosly o niespetlna 60 proc.
Obawy o to, ze podaz miedzi bedzie znacznie
nizsza od popytu wsparly w znacznym stopniu
rajd cen miedzi do rekordowego poziomu

10 190 dolaréw za tone w lutym tego roku,
co wywarlo duzy wplyw na nastawienie
konsumentéw. Wedlug badann CRU substytucja
moze w tym roku zmniejszy¢é popyt na miedz
o 500 tys. ton.

Zjawisko substytucji moze sie jeszcze bardziej
nasili¢, gdy ceny miedzi zbliza sie do poziomu
70 tys. juanéw za tone (ok. 11 tys. dolarow
za tone). Zdaniem Antaike, konsumenci zaczeli
rozwazac¢ mozliwosé zastgpienia miedzi innymi
materialami, gdy cena przekroczyla poziom
50 tys. juanéw. Wiodacym substytutem jest
aluminium stosowane do produkcji kabli
wysokich napieé, a takze plastik stosowany
do wyrobu rur. Szacuje sie, ze substytucja
aluminium moze zastapi¢ okolo 250 tys. ton
miedzi.

W najblizszej dekadzie utrzyma sie deficyt na rynku miedzi

Zdaniem Paula Benjamina, analityka rynku
miedzi w Brook Hunt, istnieje duze
prawdopodobiefistwo poglebienia sie deficytu
na rynku miedzi w dlugim terminie. Jego
zdaniem, jednym z czynnikéw powodujacych
utrzymywanie sie cen miedzi na wciaz
stosunkowo wysokim poziomie jest fakt,
ze producenci miedzi nadal nie moga nadazyc¢
za popytem na czerwony metal. Pomimo
oczekiwan, ze w 2012 roku rynek miedzi
osiagnie rownowage, a w latach 2013-2015
utrzyma sie nadwyzka podazy nad popytem,
w dalszych latach przewidywany jest deficyt,
ktory bedzie sie poglebial az do 2021 roku.
Obecnie jest wiele projektow, w ktorych
wkrotce moze rozpoczaé sie produkcja,
Benjamin podkresla jednak, ze realizacja
czeSci z nich moze sie opodzni¢. Dodatkowo

producenci zmagaja sie z  problemem
spadajacej zawartosci metalu w wydobywanym
urobku. Kolejna kwestia jest dostep do wody,
ktéry stanowi gléwny warunek rozwoju nowych
projektow. Brook Hunt szacuje, ze dla typowej
kopalni w Chile, korzystanie z odsolonej wody
morskiej to dodatkowy koszt w wysokosci
ok. 10 centéw na funt miedzi na poziomie
kosztu produkcji C1.

Biorac zatem pod uwage takie czynniki
jak zdominowanie Swiatowej produkcji przez
kilku duzych producentéw, wysokie wymogi
kapitalowe, wyzwania zwiazane 2z nowymi
projektami oraz biezace zaklécenia w produkcji
w istniejacych juz kopalniach, nie nalezy sie

w ciggu najblizszej dekady spodziewac
dhugotrwatej nadwyzki podazy miedzi nad
popytem.

Tempo wzrostu produkcji miedzi gorniczej najnizsze od 2002 roku

Miedzynarodowy koncern goérniczy, Xstrata
Plc, oglosil ze wzrost produkcji miedzi
gorniczej na Swiecie bedzie w tym roku
najnizszy od 2002 roku. Glowna przyczyna
niskiego wzrostu produkcji jest spadajaca
zawartoS¢ metalu w rudzie, a takze trudne
warunki pogodowe i strajki pracownikow
w najwiekszych kopalniach na Swiecie.
Produkcja w 2011 roku wzroSnie jedynie
o okolo 40 tys. ton, czyli prawie o 1 miln ton

mniej niz wczesniej przewidywano. Bedzie
to najnizszy wzrost od 2002 roku, kiedy
zanotowano spadek Swiatowej produkcji
o 207 tys. ton. Informacje te podal Mick
Davis, prezes Xstrata Plc. Dodal rowniez,
ze pomimo duzych nakladéw inwestycyjnych
poniesionych ~w  ostatnich 10 latach,
producenci nadal nie sa w stanie nadazycé
za popytem.
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NOTOWANIA Z TYGODNIA 28.11.2011-09.12.2011

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.11.2011-09.12.2011)

spi masfiidne bgedows  cunagmiess  bdnions
Cu 7 800,50 -1,13% 7 826,00 -1,19%
Sn 20 250,00 1,50% 20 300,00 1,50%
Pb 2 092,50 -0,48% 2 110,00 -0,28%
Zn 1 985,50 -3,62% 1 992,00 -2,99%
Al 2 066,50 -3,43% 2 069,00 -3,48%
Ni 18 325,00 5,92% 18 330,00 6,48%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 09.12.2011).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.11.2011-09.12.2011)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesieczne;j! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 995,00 7 653,00 10 190,00 6 635,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gieldzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciaglych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciagtych (Low Offer).
4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.11.2011-09.12.2011)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
settlement settlement settlement

Cu 9 001,94 10 148,00 6 785,00

Sn 26 859,40 33 255,00 19 100,00

Pb 2 463,64 2 939,00 1 791,50

Zn 2 238,11 2 545,50 1 750,00

Al 2 445,59 2 772,00 1 977,00

Ni 23 512,93 29 030,00 16 935,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(28.11.2011-09.12.2011)

tony aktualny poziom tygodpiowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku  poczatku roku
Cu 386 075 -2 075 502 325 -116 250
Sn 12 165 10 26 765 -14 600
Pb 361 700 -5 125 146 500 215 200
Zn 757 350 20 100 488 050 269 300
Al 4 589 050 34 075 4 628 900 -39 850
Ni 90 042 -780 158 010 -67 968
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwoéch tygodniach utrzymywaty sie
w przedziale 31,03 - 33,64 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciagtych zanotowano
w piatek 2 grudnia, a minimalna w poniedziatek 28 listopada. W przypadku notowan oficjalnych
cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w czwartek
1 grudnia (33,28 USD/uncje), a najnizsza w srode 30 listopada (31,35 USD/uncje).

NOTOWANIA Z TYGODNIA 28.11.2011-09.12.2011

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW (tydzien 28.11.2011-09.12.2011)

USD/ troz fuxing! tygozdnrllliécl)fxlfi [%] roZ(I;Izlilin[a%]
Ag AM FIX 32,00 -3,47% 15,32%
Au AM FIX 1 712,00 -2,23% 21,16%
PM FIX 1 709,00 -2,18% 22,20%
AM FIX 1 491,00 -4,36% -15,52%
Pt PM FIX 1 496,00 -4,04% -14,71%
Pd AM FIX 665,00 1,22% -6,86%
PM FIX 670,00 2,60% -6,29%

! Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu — dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GM)T, poziomy z dnia 09.12.2011.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.11.2011-09.12.2011)

USD/troz  fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 35,6147 48,7000 26,6800
AM FIX 1555,19 1896,50 1316,00
Au PM FIX 1553,70 1895,00 1319,00
AM FIX 1748,72 1899,00 1442,00
Pt PM FIX 1747,58 1887,00 1444,00
Pd AM FIX 746,87 859,00 561,00
PM FIX 747,01 858,00 549,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.11.2011-09.12.2011)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX MIN

Ag 3 324,75 3 140,25 4 979,00 2 607,00

wahania roczne* ceny kasowej

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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KURSY WALUT (zmienno§¢ w tygodniu 28.11.2011-09.12.2011)

; notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#
waluta oficjalnel zmiana [%] MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,3875 1,93% 3,4136 3,2978 3,4399 2,6320
EUR/PLN 4,5195 0,85% 4,5362 4,4428 4,5568 3,8300
EUR/USD 1,3384 -0,94% 1,3487 1,3282 1,4940 1,2867

! Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z tygodnia 28.11.2011-09.12.2011)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 2,9145 3,4248 2,6458
EUR/PLN 4,0739 4,5494 3,8403
EUR/USD 1,3991 1,4882 1,2903

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
28 listopada - 09 grudnia 2011:

“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

»1ygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

,Daily Letter” BRE Bank

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Gazeta Gieldy ,Parkiet”

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

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

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

ZASTRZEZENIE

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
wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako
oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentow, jak rowniez 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
Lukasz Wojtkowiak L.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
Anita Jedrzejewska a.jedrzejewska@kghm.pl tel. (076) 7478 345
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