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RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 8 203 - 8 695,25 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna
zostala zanotowana w Srode 29 lutego, a minimalna w poniedzialek 20 lutego. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 28 lutego i wyniosla ona 8 658 USD/t,
a najnizsza 20 lutego - 8 234 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow
wzrosla o 13 750 ton do poziomu 99 150 ton.

Lepsze dane z najwiekszej gospodarki swiata

Ubiegle dwa tygodnie przyniosty zgode
na uruchomienie drugiego pakietu
pomocowego dla Grecji w wysokosci 130 mld
euro oraz dobrowolng redukcje dlugu sektora
prywatnego do 53%. Komentarz szefa
Eurogrupy Jean-Claude Junckera, ze jeszcze
daleka droga do wypracowania rozwigzania
ograniczajacego dlug Grecji do 120% PKB
wskazuje, ze ,problem grecki” jest jedynie
odsuniety w czasie. Dodatkowo, w pierwszym
tygodniu analizowanego okresu, naplynety
gorsze od oczekiwan dane o indeksie PMI dla
przemystu Niemiec i strefy euro, co wzmocnito
awersje do ryzyka na rynkach finansowych.

Pozytywny impuls naplynat z Panstwa
Srodka. Chinski Bank Centralny zdecydowat o
obnizce stopy rezerw obowigzkowych o 50 pb.
W dalszej czesci analizowanego okresu pojawity
sie lepsze niz oczekiwano dane z najwiekszej
gospodarki swiata. PKB Stanéw Zjednoczonych
wzrost w IV kwartale 2011 roku o 3% r/r,
a w catym 2011 r. wzrost gospodarczy wyniést
1,7%. Co wiecej, opublikowana przez Fed
Bezowa Ksiega pokazala, ze w pierwszych
dwoch miesigcach biezacego roku aktywnosé
w przemysle wzrosta we wszystkich stanach.
Na bazie tych informacji indeks Dow Jones
przekroczyl poziom 13 tys. pkt, co bylo
najwyzszym poziomem od maja 2008 roku.

Zapasy na gietdzie LME

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch tygodniach
o 17 375 ton i na koniec ubiegltego tygodnia
wyniost 289 000 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach swiata
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Wzrost zapasow w Szanghaju i na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty
w ostatnich dwoch tygodniach o4 345 ton
i wyniosly 221 487 ton. W przypadku gieldy
Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyl sie
o 1 193 tony i wyniost 83 085 ton. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
o 11 837 ton nizsze niz w piatek dwa tygodnie
wczesniej. Poziom zapaséw na trzech gieldach
wynidst 593 545 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME

ton w poszczegdlnych regionach swiata
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Chinscy importerzy miedzi przekladaja terminy dostaw

W ubieglym  tygodniu traderzy podali
informacje, ze chinscy importerzy miedzi
przetozyli terminy czeSci dostaw pierwotnie
zaplanowanych na luty i marzec, a takze
przekierowali czes¢ wysylek do  Korei
Potudniowej. Powodem zaistniatej sytuacji jest
slabnacy popyt ze strony najwiekszych
chinskich konsumentéw czerwonego metalu,
jak rowniez rosnaca dostepnosé towaru
na rynku. Stabnacy popyt Panstwa Srodka

w minionych tygodniach byl zZrédlem obaw
na Swiatowych rynkach. Rynki oczekiwaty
poprawy sytuacji po zakonczeniu obchodow
chinskiego Nowego Roku, gdy jednak to nie

nastapilo pojawily sie obawy dotyczace
trwalosci wzrostu cen miedzi, ktore
od poczatku roku wzrosty juz o ponad 10

proc. Wiele dostaw zaplanowanych na luty
zostato przesunietych na maj.

Kazakhmys zamierza zwiekszyc¢ sprzedaz do Chin

Kazachstanski producent miedzi Kazakhmys
oglosil, ze zwiekszy udzial sprzedazy miedzi
do Chin w stosunku do sprzedazy europejskiej.
W poprzednich latach Kazakhmys dzielit
90 proc. swojej produkcji réwnomiernie
pomiedzy klientéw z Chin i Europy, pozostate
10 proc. bylo przeznaczane na sprzedaz
spotowa w ciagu roku. W 2012 roku
planowane jest ograniczenie sprzedazy do
Europy, ktére nie bedzie jednak dotyczyto
sprzedazy do klientow z Turcji, za§ znaczaco
wzrosna¢ ma poziom sprzedazy do Chin.
Spotka dodata, ze taka tendencja bedzie sie
najprawdopodobniej utrzymywac¢ réwniez w
najblizszych latach, gdy dzieki rozpoczeciu
wydobycia z dwoch nowych projektow,

Kazakhmys znaczaco  zwiekszy  poziom
produkcji czerwonego metalu. Projekt
Bozshakol wszedl w faze rozwojowa w sierpniu
ubieglego roku. Inwestycja ma kosztowac
1,8 mld dolaréw, a produkcja koncentratu
powinna sie¢ rozpocza¢ w 2015 roku.
W sierpniu rozpoczeto réwniez realizacje
studium wykonalnosci projektu Aktogay,
ktorego wyniki powinny by¢ znane przed
koncem 2012 roku. Rozpoczecie produkciji
spodziewane jest w 2016 roku. W 2011 roku
Kazakhmys wyprodukowal 299 tys. ton katod
miedzianych z wlasnej produkcji gornicze;j.
Dzieki realizacji obu projektéw produkcja
w ciagu najblizszych 5 lat powinna wzrosnac
do poziomu 500 tys. ton rocznie.

Wtladze Indonezji zamierzaja przyspieszyé¢ wprowadzenie zakazu eksportu surowcow

Pod koniec lutego pojawily sie informacje
0 przyspieszeniu terminu wprowadzenia przez
wiladze Indonezji zakazu eksportu rud metali
i surowcow mineralnych o niewielkim stopniu
przetworzenia. Zakaz moze zostac
wprowadzony juz 6 maja tego roku, informacje
potwierdzit Thamrin Sihite, przedstawiciel
indonezyjskiego Ministerstwa Energii
i Zasoboéw Naturalnych. Pierwotnie zakaz miat
obowigzywaé poczawszy od 2014 roku,
a pierwsze informacje o planach jego
wprowadzenia pojawily sie juz w 2009 roku.
Thamrin Sihite twierdzi, ze firmy posiadajace
zezwolenia na wydobycie, w reakcji na
informacje o planach ministerstwa znaczaco
zwiekszyly eksport wydobywanych surowcow.
w latach 2009-2011 eksport
niskoprzetworzonych rud niklu, manganu oraz

miedzi wzrést o ponad 800 proc. Ministerstwo
zaprositlo na spotkanie przedstawicieli firm
prowadzacych dzialalno§¢ wydobywcza w tym
kraju, w celu przedyskutowania rzadowych
planéw dotyczacych zakazu eksportu. Rzad
wezwal ich réwniez do zaprezentowania
szczegotowych planéow dotyczacych
przetwarzania wydobywanych rud na terenie
kraju. Rzad nie wyklucza odstepstw od zasad
ogélnych. W sytuacji stwierdzenia, ze firma
posiadajaca koncesje na wydobycie podjeta
w zadowalajacym zakresie wspobiprace
z lokalnymi hutami, rzad moze wydac zgode na
eksport . Zdaniem rzadu idea wprowadzenia
tego zakazu jest powstrzymanie firm, ktore
nacisk klada na kréotkoterminowe zyski
a lekcewaza dlugoterminowy zréwnowazony
rozwoj.
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
NOTOWANIA Z TYGODNIA 20.02.2012-02.03.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(20.02.2012-02.03.2012)

spi masfiidne bgedows  cunagmiess  bdnions
Cu 8 575,00 1,59% 8 584,00 1,65%
Sn 23 650,00 -1,87% 23 700,00 -1,46%
Pb 2 135,00 -0,86% 2 164,00 -0,87%
Zn 2 088,50 1,33% 2 116,00 2,07%
Al 2 295,50 1,89% 2 335,50 1,83%
Ni 19 390,00 -2,59% 19 525,00 -2,47%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 02.03.2012).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(20.02.2012-02.03.2012)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesieczne;j! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 8 695,25 8 403,50 8 765,00 7 445,00

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.

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(20.02.2012-02.03.2012)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
settlement settlement settlement

Cu 8 248,50 8 658,00 7 471,00

Sn 22 941,14 25 650,00 19 415,00

Pb 2111,69 2 288,00 1 942,50

Zn 2 022,48 2 178,50 1 827,00

Al 2 179,39 2 308,00 2 003,50

Ni 20 117,27 21 830,00 18 430,00

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(20.02.2012-02.03.2012)

tony aktualny poziom tygodpiowa stan zapaso6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 289 000 -14 500 502 325 -213 325
Sn 11 035 785 26 765 -15 730
Pb 366 675 -3 825 146 500 220 175
Zn 867 425 -400 488 050 379 375
Al 5101 150 -14 325 4 628 900 472 250
Ni 98 622 1 086 158 010 -59 388
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach cigglych w ubieglych dwoéch tygodniach utrzymywaty sie
w przedziale 33,20 - 37,46 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciagtych zanotowano
w Srode 29 lutego, a minimalna w poniedziatek 20 lutego. W przypadku notowan oficjalnych cen
fix na Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w Srode 29 lutego (37,23
USD/uncje), a najnizsza w czwartek 20 lutego (33,56 USD/uncje).

NOTOWANIA Z TYGODNIA 20.02.2012-02.03.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(20.02.2012-02.03.2012)

tygodniowa zmiana

USD/troz  fixing Srednia roku! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 35,21 -1,01% 24,55%
Au AM FIX 1 714,50 -3,60% 28,23%
PM FIX 1 707,00 -3,97% 27,67%
Pt AM FIX 1701,00 -0,93% -7,05%
PM FIX 1 704,00 -0,58% -6,89%
Pd AM FIX 711,00 -0,84% -13,61%
PM FIX 713,00 -0,14% -12,94%

1 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 02.03.2012.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(20.02.2012-02.03.2012)

USD/troz  fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 32,5650 37,2300 28,7800
AM FIX 1699,84 1788,00 1590,00
Au PM FIX 1700,45 1781,00 1598,00
Pt AM FIX 1588,07 1728,00 1405,00
PM FIX 1587,14 1729,00 1403,00
AM FIX 682,87 721,00 617,00
Pd PM FIX 682,32 722,00 616,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(20.02.2012-02.03.2012)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX MIN

Ag 37,48 34,10 34,53 33,33

wahania roczne* ceny kasowej

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcéw.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).
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4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (zmiennos¢ w tygodniu 20.02.2012-02.03.2012)

; notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#
waluta oficjalnel zmiana [%] MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1023 -0,26% 3,1251 3,0493 3,5499 3,0493
EUR/PLN 4,1125 -1,27% 4,1922 4,0958 4,5241 4,0958
EUR/USD 1,3217 -1,45% 1,3486 1,3187 1,3487 1,2624

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z tygodnia 20.02.2012-02.03.2012)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,2650 3,5150 3,0730
EUR/PLN 4,2707 4,5135 4,1125
EUR/USD 1,3070 1,3454 1,2669

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:
20 lutego - 02 marca 2012:

“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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