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W ubieglych dwoch tygodniach rynki skupione byly na sytuacji w Europie. W Unii
Europejskiej zawarto kompromis w sprawie budzetu na lata 2014-2020, ktory jako pierwszy
w historii ktory bedzie zakladal deficyt i bedzie mniejszy od poprzedniego. W Europie
narasta rowniez napiecie odnosSnie sytuacji politycznej we Wloszech, gdzie co prawda
najprawdopodobniej wybory wygra koalicja z premierem Montim, jednak stopniowo wzrasta
poparcie dla partii Silvio Berlusconiego. Zaskoczeniem okazal sie spadek sprzedazy
detalicznej w Niemczech oraz spadek PKB w ostatnich trzech miesiacach 2012 roku

w Stanach Zjednoczonych.

Europa w centrum uwagi

Na przelomie stycznia 1 Ilutego uwaga
inwestoréw skupiona byla w znacznej mierze
na Europie. Z jednej strony naplynety
informacje na temat kompromisu w sprawie
budzetu Unii Europejskiej na lata 2014-2020,
z drugiej strony pojawilo sie napiecie wzgledem
sytuacji politycznej we Wloszech, gdzie partia
Silvio Berlusconiego zdobywa coraz wieksze
poparcie. W komunikacie 2z posiedzenia
Europejskiego Banku Centralnego, powtérzono
ze ocena wzrostu gospodarczego w Europie nie
ulegla zmianie, co rozczarowalo inwestoréw,
ktoérzy oczekiwali przedstawienia  wizji
stopniowej poprawy sytuacji w Europie. Rynek
rozczarowaly dane o spadku o 0,1% PKB

Czwarta z rzedu obnizka stop procentowych
w Polsce. Zgodnie z oczekiwaniami, Rada
Polityki Pienieznej obnizyla stopy procentowe
o 25 punktow bazowych, w tym stope
referencyjna do 3,75%. Byla to czwarta z rzedu
obnizka stop - lacznie od poczatku cyklu (ktéry
rozpoczal sie w listopadzie 2012 r.) stopy NBP
spadty o 100 pb.

Wzrasta popyt inwestycyjny na srebro.
Sprzedaz monet American Eagle wyniosta 7,4
mln uncji w styczniu 2013 roku, co bylo
najwyzszym wynikiem w historii. Co wiecej,
pod koniec zeszlego roku nastgpil 3-
tygodniowy okres kiedy to amerykanska
mennica nie mogla sprzeda¢ bulionu do
autoryzowanych dealeréw, poniewaz po prostu
go zabraklo. Podobna sytuacja powtorzyla sie
w polowie stycznia 2013.

Stan6éw Zjednoczonych w ostatnim kwartale

2012, gdzie konsensus rynkowy byl na
poziomie +1,1%. Wynik spowodowany byt
przede wszystkim obnizeniem wydatkow

rzadowych, w tym najwyzszych od 40 lat
spadkéw wydatkéw na obronnosé. W USA,
pomimo wciaz nierozwiazanych problemow
fiskalnych w kraju, nadal trwa odliczanie do
pobicia rekordéw wszechczasé6w na rynku
akcji. Indeksy S&P 500 oraz DJIA znajduja sie
obecnie na najwyzszych poziomach od pieciu
lat i zaledwie kilka procent od historycznych
rekordow.

Stopa referencyjna w Polsce [%]

Zrédto: Bloomberg

Miesieczna sprzedaz bulionu American Eagle
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W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 8 017,5 - 8 346 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana we wtorek 5 lutego, a minimalna w poniedzialek 28 stycznia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 5 lutego i wyniosla ona 8 242,5 USD/t,
a najnizsza 29 stycznia - 8 010,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow
spadla o 8 525 ton do poziomu 32 175 ton.

Czy miedz podaqzy droga aluminium?

Od poczatku grudnia poziom zapaséw miedzi  Dodatkowa zacheta do  przetrzymywania
na oficjalnych gieldach wzrést o 122 tys. ton - zapasOw miedzi jest obecnie contango na rynku
widoczny jest transfer metalu 2z Azji terminowym, czyli sytuacji w ktorej ceny
w kierunku amerykanskim i europejskim. futures miedzi sa wyzsze od cen biezacych.
Sytuacja na rynku miedzi zaczyna

przypominaé¢ rynek aluminium, gdzie metal
przez diugi czas traktowany byt przez
inwestoréow  jako  wehikut inwestycyjny
i pomimo duzej podazy materialu na rynku,

W ostatnich miesigcach mozna zauwazycé
spadek premii do katod we wszystkich
najwazniejszych lokalizacjach, co jest wynikiem
mniejszej aktywnosci kupujacych.

konsumenci mieli bardzo utrudnione zadanie,
aby wydoby¢ go z magazynéw gietdowych. 2;‘;5‘“
W ostatnich miesigcach miedz skladowana jest

Premie spotowe do miedzi rafinowanej

gtéwnie w dwoéch lokalizacjach: w Antwerpii e "7 Rotterdam - —shanghal - United States
(66 tys. ton) oraz w Nowym Orleanie (45 tys. ten
ton). Najwiekszym problemem dla 140
konsumentow jest czas jaki trzeba bedzie 120

czekaé na wyciagniecie metalu z tych

. 2 .. . 100
magazynow, ktory caly czas rosnie — obecnie

80

wynosi az kilka miesiecy. Warto ponadto

zauwazy¢, ze wlascicielami zgromadzonej 60
miedzi sa najwieksze instytucje dziatajace na a0
rynku finansowym i w handlu metalami: Metro o

(ktérego wtascicielem jest Goldman Sachs),
Henry Bath (JP Morgan), Pacorini (Glencore)
oraz NEM (Trafigura). Firmy te ze wzgledu na
szeroka skale prowadzonej dziatalnosci maja
bardzo duza wiedze o transferach miedzi na
rynku i potrafia wykorzysta¢ okazje rynkowe.

Ogromny wzrost zapasow na gieldzie LME

Zmiana poziomu zapaséw LME
ton w poszczegdlnych regionach swiata

350 000
Poziom zapasow miedzi w magazynach LME 300000 7 e

lacznie zwieckszyl sie w ostatnich dwoéch

tygodniach az o 56 925 ton i na koniec 250000 (/ -\J\*_,_,/\\
ubieglego tygodnia wynioést 399 825 ton. 200000 AZIA  urepa 4

Wzrost zapasow zanotowany zostal przede
wszystkim w Europie (o 39 650 ton), ale takze
w USA (11 475 ton) oraz w magazynach
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Spadek poziomu zapasow w Szanghaju i lekki wzrost na gieldzie COMEX

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwoéch tygodniach o 8 421 tony
i wyniést 196 699 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zwiekszyt sie
0 922 ton i wynibést 67 746 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
0 49 426 tony wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach tacznie wyniost
664 270 tony.
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Napiecie pomiedzy udzialowcami w projekcie wydobywczym Oyu Tolgoi

Narasta napiecie pomiedzy udzialowcami
w Oyu Tolgoi, aktualnie najwiekszej na Swiecie
kopalnii miedzi w fazie budowy. Projekt
wydobywczy w Mongolii kontrolowany jest
przez posiadajaca 66 procent Turqoise Hill
(w tlumaczeniu ,Turkusowe wzgérze”, czyli
Oyu Tolgoi w jezyku mongolskim), spoétke
zalezna od Rio Tinto. Pozostale 34 procent
udziatléw w projekcie posiada rzad w Mongolii,
ktory stopniowo wyraza coraz wigksze
niezadowolenie z powodu rosnacych kosztow
projektu i braku mozliwosci podejmowania
strategicznych decyzji. Szacunkowo, po
pelnym uruchomieniu produkcji, Oyu Tolgoi
ma odpowiada¢ za ponad 30% PKB kraju.
Szacunkowe koszty projektu maja zamknac sie
w kwocie 6,6 mld USD, czyli o 16% wiecej niz
planowe 5,7 mld USD w 2010 roku. Rzad
w Mongolii obawia sie, 2ze przekroczenie
kosztéw w Oyu moze mie¢ negatywny wplyw
na pozostale istotne projekty w kraju, w tym
Tavan Tolgoi, potezna kopalnie wegla
o szacunkowych ztozach na poziomie 6,4 mld
ton oraz program rozbudowy kolei na kwote
1 mld USD. ,Nie mozemy dopusci¢ do sytuacji
w ktérej najwieksze instytucje finansowe beda
lokowaly swoje pieniadze w aktywa, ktére nie

sg odpowiednio zrownowazone
i przewidywalne” — twierdzi zrédlo powigzane z
rzadem w Mongolii. Informator dodaje réwniez,
ze wyzsze koszty moga oznaczaé, ze rzad
w Mongolii otrzyma dywidende dopiero w 2033
roku, czyli znacznie po6zniej niz w roku 2019,
tak jak wczesniej planowano.

Rzad w Mongolii znajduje sie pod presja opinii
publicznej, ktéra domaga sie, aby Skarb
Panstwa mial dominujgca role w strategicznych
projektach planowanych w kraju. Pomyst
wspiera czeSC przedstawicieli parlamentu w
kraju. Niektorzy parlamentarzys$ci opowiadaja
sie rowniez za zwiekszeniem podatku od
wydobycia kopalin w kraju. Rio Tinto, w reakcji
na stanowisko drugiego udzialowca w
mongolskim projekcie, rozwaza tymczasowy
przestéj w budowie kopalni — poinformowala
jedna z oséb powiazana ze spoéika.

Na poczatku stycznia biezacego roku Turquoise
Hill poinformowal, ze Oyu wyprodukowalo
pierwsza partie koncentratu zawierajacego
miedz i zloto. Pelna produkcja komercyjna
planowana jest na czerwiec 2013 roku.
Docelowo kopania ma produkowacé rocznie 425
tys. miedzi i 460 tys. uncji ztota.

Fundusze hedge inwestujace na rynku towarowym stracity 20% swoich aktywow

Fundusze hedgingowe inwestujace na rynku
towarowym stracily 20% swoich aktywow przez

wzmozone  wycofywanie srodkow  przez
inwestorow, twierdza menadzerowie
i zarzadzajacy aktywami na rynku. PoSpieszne
wyciaganie  Srodkow  spowodowane  jest

najgorszymi wynikami funduszy od dekady.
Srednio fundusze surowcowe zanotowaly w
2012 roku strate w wysokosci 3,7 procent —
pokazuje indeks opracowany przez Newedge.
,Ostatni rok byl prawdziwym wyzwaniem dla
surowcow” — twierdzi jeden z zarzadzajacych w
funduszu Oakley Capital. ,Sentyment na
rynku jest negatywny”’- dodaje. Niepewnosc¢
wsrod inwestorow wzbudzily ujemne wyniki
multimiliardowych funduszy, w tym
najwiekszych Blenheim i Clive Capital. Po
dhugoletniej, pozytywnej passie fundusze przez
drugi rok z rzedu byly pod kreska Jak podaja
osoby zwigzane ze spotka, Blenheim zanotowat
strate w wysokosci 5% w zeszlym roku i jego
aktywa w tym samym czasie stopniaty z 5 mld

do 3,5 mld USD, natomiast rok wczesniej
procentowa strata funduszu byla
sdwucyfrowa”. Z kolei Clive Capital w zeszlym
roku zanotowal ponad 9 procentowa strate
oraz spadek aktywow ktorymi zarzadza do
poziomu 2 mld USD, z rekordowych 5 mld
wczesniej. W roku 2012 czes¢ funduszy
musiata réwniez zakonczy¢ swoja dzialalnosé,
w tym BlueGold inwestujacy w rope oraz
Centaurus lokujacy swoje Ssrodki na rynku
gazu ziemnego. Aktualne wycofywanie Srodkéw
przez inwestorow jest najwieksze od poczatku
zeszlej dekady, kiedy fundusze surowcowe
zaczely zyskiwaé na popularnosci. Osvaldo
Canavosio z FRM, twierdzi ze ,aktualnie
zauwazalna jest silna relokacja aktywow
pomiedzy poszczegdlnymi surowcami.” Jest to
rowniez trudna sytuacja dla ,funduszy
funduszy”, w tym Aberdeen Asset Management
oraz Stenham Asset Management, ktore
zakonczyly swoja dziatalnosc.
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Ponizej zaprezentowane pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w ubieglych
dwoéch tygodniach:

OWstepne dane o imporcie miedzi do Chin wskazuja na poziom 341 tys. ton w grudniu 2012

roku, co oznacza spadek o 33% rok do roku.
0Z kolei wstepne dane o imporcie ztoméw zawierajacych miedz do Panstwa Srodka w grudniu

2012 sygnalizuja wyrazny wzrost o 65% rok do roku, do poziomu 380 tys. ton.
OPrognozowany wzrost produkcji miedzi rok/rok w Peru szacowany jest na 14% w 2013 roku,

twierdza analitycy Scotiabank.

NOTOWANIA Z OKRESU 28.01.2013-08.02.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.01.2013-08.02.2013)

soyi masldne smdniows cena 3miess  YSbiions
Cu 8 215,00 0,67% 8 241,00 0,62%
Sn 24 875,00 0,26% 24 860,00 0,04%
Pb 2 409,00 -0,70% 2 420,00 -0,70%
Zn 2 157,50 1,29% 2 184,50 1,60%
Al 2 066,50 0,51% 2 105,50 0,65%
Ni 18 220,00 -0,87% 18 300,00 -0,81%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 08.02.2013).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.01.2013-08.02.2013)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 8 346,00 8 190,00 8 346,00 7 920,00

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Nagjwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciggtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(28.01.2013-08.02.2013)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
settlement settlement settlement

Cu 8 083,55 8 242,50 7 910,50

Sn 24 710,18 25 200,00 23 745,00

Pb 2 358,68 2 448,00 2 254,50

Zn 2 056,30 2 157,50 1 942,00

Al 2 044,20 2 108,50 1 991,00

Ni 17 667,86 18 600,00 17 145,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(28.01.2013-08.02.2013)

tony aktualny poziom tygodpiowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 399 825 23 825 320 500 79 325
Sn 13 310 -315 12 800 510

Pb 288 100 -2 025 317 700 -29 600
Zn 1 193 200 -12 075 1220 725 -27 525

Al 5158 925 3 625 5210 350 -51 425
Ni 152 400 1 500 141 690 10 710

RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwoéch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 30,73 - 32,22 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano w Srode 30 stycznia, a minimalna w poniedzialek 28 stycznia. W przypadku
notowan oficjalnych cen fix na Londyfiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene¢ odnotowano
w piatek 31 stycznia (32,03 USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 28 stycznia (30,87
USD/uncje).

W ostatnim okresie ciekawie przedstawia sie strona popytowa na rynku srebra, w szczego6lnosci
zainteresowanie ze strony inwestoréow. Sprzedaz bulionu American Eagle wyniosta 7,4 mln uncji
w styczniu 2013 roku, co bylo najwyzszym wynikiem w historii. Co wiecej, pod koniec zesztego
roku nastapit 3-tygodniowy okres kiedy to amerykanska mennica nie mogta sprzedaz bulionu do
autoryzowanych dealerow, poniewaz po prostu go zabraklo. Podobna sytuacja powtérzyta sie w
polowie stycznia 2013. Na rynku pojawiaja sie réwniez opinie, ze mozliwe odbicie w Swiatowej
gospodarce w 2013 roku moze przetozy¢ sie na wzrost popytu produkcyjnego na srebro.

Po stronie podazowej, wstepne szacunki dotyczace roku 2012 wskazuja, ze koszt produkcji
srebra (cash cost) wzrést o 16,5% rok do roku. Byt to wyraznie nizszy wynik niz w roku
poprzednim (wzrost o 41,4%). Od 2001 roku koszt rosnie §rednio o 10,5% rocznie.

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX ,
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NOTOWANIA Z OKRESU 28.01.2013-08.02.2013
NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.01.2013-08.02.2013)

tygodniowa zmiana

USD/ troz fixing! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 31,52 0,29% -5,29%
Au AM FIX 1 669,75 0,29% -2,92%

PM FIX 1 668,25 -0,04% -3,23%
Pt AM FIX 1715,00 2,57% 5,67%

PM FIX 1714,00 1,60% 5,87%
Pd AM FIX 747,00 0,27% 6,41%

PM FIX 746,00 0,13% 6,57%

! 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 GM)T, poziomy z dnia 08.02.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.01.2013-08.02.2013)

USD/troz  fixing! Srednia roku najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 31,2282 32,2300 29,3200
Au AM FIX 1671,58 1692,50 1632,25

PM FIX 1670,71 1693,75 1645,25

AM FIX 1656,93 1730,00 1545,00
Pt PM FIX 1658,09 1736,00 1551,00

AM FIX 721,52 767,00 672,00
Pd PM FIX 721,48 764,50 673,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(28.01.2013-08.02.2013)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 31,78 31,12 32,48 29,24

wahania roczne* ceny kasowej

1 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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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, CHINY

W przeciagu ostatnich dwéch tygodni kurs EURUSD po wzroscie do poziomu 1,37
z koficem stycznia, wyraznie obnizyl si¢ do poziomu 1,33 w pierwszym tygodniu lutego.
Kluczowy wplyw na kurs mialy posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego oraz
niepokdj dotyczacy sytuacji w strefie euro. Sondaze we Wloszech wskazuja na rosnace
poparcie dla partii Silvio Berlusconiego. Europejski Bank Centralny poinformowal, ze
perspektywy w gospodarce europejskiej pozostaly bez zmian, co rozczarowalo inwestorow
oczekujacych oznak optymizmu.

Niepokoje na europejskiej scenie politycznej

Co prawda na szczycie unijnym osiagnieto
wstepne porozumienie co do limitu wydatkéow
budzetowych na lata 2014-2020, jednak wsrod
inwestoréw wzrasta niepewnos¢ co do sytuacji
w Hiszpanii i we Wloszech. Przywodcy
europejscy osiagneli porozumienie odnosnie
budzetu Unii Europejskiej na lata 2014-2020.
Ustalone rozwigzanie zaklada zobowiazania na
poziomie 960 mld USD, a platnosci 908 mld
USD. Historycznie jest to pierwszy budzet
ktory bedzie zakladat deficyt i bedzie mniejszy

poludnia, w ostatnim okresie narasta ryzyko
polityczne  we  Wloszech. Wydaje  sie,
ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
wyborow w kraju wydaje sie kompromis
pomiedzy centro-lewicowa partia PD oraz
partia Montiego. Z drugiej strony teoretyczna
przewaga w przyszlym rzadzie wciaz kurczy sie
na korzy$¢ partii Silvio Berlusconiego, dla
ktorego poparcie regularnie wzrasta
w kolejnych sondazach. Wieksze poparcie dla
Berlusconiego zwieksza ryzyko politycznego

od poprzedniego. W  obliczu ciaglych
problemow fiskalnych dotykajacych kraje

impasu wzgledem podjecia kluczowych decyzji
i reform w kraju.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym
tygodniu:
OLaczna sprzedaz pojazdéw na rynku macierzystym w USA w styczniu wyniosta 12,08 mln
jednostek. Rynek oczekiwat poziomu 11,90 mln szt.
OIndeks Uniwersytetu Michigan w styczniu wzrést do 73,8 pkt. z 71,3 pkt. w grudniu.
OStopa bezrobocia w styczniu wyniosta 7,9% i byla o 0,1% wyzsza niz poprzednim miesigcu.
Analitycy oczekiwali poziomu 7,8%.
OProdukt Krajowy Brutto w ostatnich trzech miesiacach 2012
kwartal/kwartal.
Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
OEuropejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawil stopy procentowe bez zmian.
Obecnie stopa refinansowa wynosi 0,75%.
ORowniez Bank Anglii utrzymat stopy na niezmienionym poziomie. Aktualnie gléwna stopa
wynosi 0,50%.
OWstepny odczyt wskaznik PMI wyniost 48,6 pkt. i byl nieznacznie powyzej oczekiwanego
poziomu 48,2 pkt.
OSprzedaz detaliczna w strefie euro w grudniu 2012 roku spadla o 3,4%. Analitycy oczekiwali
poziomu -1,4%.
OSprzedaz detaliczna w Niemczech w grudniu 2012 roku wyniosta -4,7%, co bylo wynikiem
znacznie ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie -1,5%.

roku spadl o 0,1%
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

W przeciagu pierwszej polowy grudnia kurs USDPLN oscylowal w zakresie 3,04-3,14.
Natomiast kurs EURPLN poruszal sie w przedziale 4,13-4,21. Zgodnie z oczekiwaniami,
Rada Polityki Pienieznej obnizyla stopy procentowe o 25 punktow bazowych, w tym stope
referencyjna do 3,75%. Rada podobnie jak w styczniu uzaleznila kolejna decyzje od
naplywajacych danych oraz dodatkowo od nowej projekcji. Byla to czwarta z rzedu obnizka
stop - lacznie od poczatku cyklu (ktory rozpoczal sie¢ w listopadzie 2012 r.) stopy NBP

spadly o 100 pb.

Czwarta z rzedu obnizka stop procentowych w obliczu coraz gorszych wiadomosci
z gospodarki

Na Ilutowym posiedzeniu, Rada Polityki
Pienieznej obnizyla stopy procentowe po raz
czwarty z rzedu. Po obnizce o 25 punktéw
bazowych aktualna stopa referencyjna wynosi
3,75%. Tradycyjnie RPP uzaleznila dalsze
obnizki od oceny naplywajacych informacji
dotyczacych koniunktury gospodarczej
i inflacji. Spodziewane jest dalsze obnizenie
stop w marcu, jednak nie jest ono az tak
pewne jak w poprzednich miesiacach. Rada
ocenia, ze dynamika PKB w najblizszych
kwartalach pozostanie umiarkowana, przez co
utrzymuje sie ryzyko ksztaltowania sie inflacji
ponizej celu inflacyjnego NBP w Srednim

okresie. Z kolei z polskiej gospodarki nadal
naplywaja informacje o pogarszaniu sytuacji
konsumentow. Stopa bezrobocia w styczniu
wyniosta 14,2% wobec 13,2% w grudniu
ubiegtego roku. Liczba wolnych miejsc pracy
i miejsc aktywizacji zawodowe]j zgloszonych
przez pracodawcow do urzedéw pracy
w styczniu wzrosta o 77% w poréwnaniu do
grudnia i wyniosta 63,3 tys. W ocenie ministra
pracy stopa  bezrobocia  nie powinna
przekroczyé 15% w 2013 roku i od kwietnia
powinnismy zanotowac spadek liczby
bezrobotnych.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

ORPP obnizyta stopy o 25 punktéw bazowych. Stopa referencyjna wynosi aktualnie 3,75%.
OW styczniu polski indeks PMI w przemysle wyniost 48,6 pkt. sugerujac dalszy spadek

aktywnoS$ci przemystowe;.
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OWedlug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finanséw deficyt budzetu panstwa wyniést po
styczniu ok. 8,4 ml PLN wobec planu na caly rok na poziomie 35,6 mld PLN.

O Stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 14,2% i byla wyzsza od grudniowej o 0,8%. W ocenie
ministra pracy stopa bezrobocia nie przekroczy 15% w 2013 roku.

KURSY WALUT (zmiennosé¢ w okresie 28.01.2013-08.02.2013)

It notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne?
watuta oﬁcjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1056 1,01% 3,1241 3,0383 3,1743 3,0383
EUR/PLN 4,1670 -0,85% 4,1985 4,1354 4,2140 4,0575
EUR/USD 1,3374 -1,98% 1,3660 1,3353 1,3711 1,2998

! 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 okresu 28.01.2013-08.02.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1074 3,1700 3,0563
EUR/PLN 4,1474 4,2028 4,0671
EUR/USD 1,3340 1,3644 1,3012

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
28 stycznia - 8 lutego 2013:

“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

sBiuletyn 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, Ibma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl, a takze systeméw Thomson Reuters i Bloomberg.

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezplatne 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 pracownikow Departamentu
Zabezpieczenh KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zroédlach, w ktorych wiarygodnosé wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrécone. 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 poinformowac¢. 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 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. Sklodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. (076) 7478 157
Maciej Matuszewski m.matuszewski@kghm.pl tel. (076) 7478 862
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