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PODSUMOWANIE

W minionych dwéch tygodniach na rynkach finansowych bylo stosunkowo spokojnie.
I to pomimo niespodziewanego rozstrzygniecia wyborow we Wloszech, gdzie Silvio

Berlusconi
o najwazniejsze posady w Panstwie.

wraz 2ze swoja partia Lud WolnosSci,
Spotkania bankéw centralnych zakonczyly sie

kolejny raz wlaczyl sie do gry

w wiekszosci zgodnie z oczekiwaniami rynku - Bank Japonii, EBC i Bank Anglii nie
dokonaly zmian poziomow stép procentowych - z wyjatkiem polskiej Rady Polityki
Pienieznej, ktoéra obciela glowna stope procentowa az o 50 pb. W ostatnich dniach kurs
EURUSD oscylowal w granicach 1,30, a ceny towarow zachowywaly sie stabilnie.

Szef FED ttumaczy QE3 i wybory we Wloszech

Szef Rezerwy Federalnej Ben Bernanke
powiedzial, ze korzysci z luzowania iloSciowego
przewazaja nad kosztami. W ocenie prezesa
polityka pieniezna prowadzona przez Fed, w
tym szczegolnie niskie stopy procentowe i skup
obligacji, wnosza znaczny wklad we wspieranie
odbicia gospodarczego. Zwrécit tez uwage, ze
utrzymywanie niskich stép w diugim terminie
pomoglo  wzbudzi¢ poprawe na rynku
nieruchomosci i doprowadzilo do zwiekszenia
sprzedazy i produkcji samochodéw i innych
débr trwalych. Taka retoryka prezesa Fed
sugeruje, ze wladze monetarne nie za szybko
wycofaja sie z kursu obecnie prowadzonej
polityki monetarne;j.

Rada Polityki Pienieznej zaskoczyla rynek
i obnizyla stopy procentowe o 50 pb. do
najnizszego poziomu w historii - 3,25 proc.

Reakcja na rynku byla natychmiastowa -
polski ziloty ulegt dynamicznemu oslabieniu
wzgledem EUR i USD. Rada potwierdzila

jednoczesnie, ze ta decyzja dopelnita cykl
tagodzenia polityki pienieznej, a jej
uzasadnieniem jest miedzy innymi nowa

projekcja inflacji i PKB.

Liczha uméw na sprzedaz domow w USA
wzrosla w styczniu o 4,5%, co bylo
wynikiem wyraznie lepszym od konsensusu
rynkowego wskazujacego na wzrost o 1,8%.
Sa to kolejne dane wskazujace na
systematyczng poprawe na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Takze sprzedaz nowych
domoéw Dbyla nieco lepsza od oczekiwan,
wynoszac w styczniu do 437 tys. w ujeciu
rocznym wobec wzrostu o 378 tys. przed
miesiacem.

We Wiloszech, po wyborach parlamentarnych,
komentatorzy maja duza obawe o to, czy uda
sie sformowa¢ stabilny rzad. Po opublikowaniu
wstepnych sondazy przez rynki swiatowe rynki
przetoczyla sie gwaltowna fala wyprzedazy.
Zaczelo sie w USA jeszcze w poniedzialek
(S&P500 -1,9%), a gieldy w Europie we wtorek
otworzyly sie na poteznych minusach, ktére
utrzymatly sie do konca dnia (Eurostoxx50
stracit na zamknieciu -3,1%). Najmocniej tracit
oczywiScie bohater tych wydarzen, czyli Wlochy
(gtowny indeks w Mediolanie stracit 4,9%).
Niepewnos¢ we Wloszech bedzie sie
utrzymywala co najmniej do posiedzenia
parlamentu tego kraju (15 marca).

Gtéwna stopa procentowa w Polsce

Zrédto: Bloomberg

Miesieczna sprzedaz nowych domow w USA
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W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 652 - 7 930 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana w czwartek 28 lutego, a minimalna w piatek 1 marca. Najwyzsza oficjalna cene
cash settlement zanotowano 25 lutego i wyniosta ona 7 865,5 USD/t, a najnizsza 1 marca —
7 620,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw spadila o 3 925 ton do

poziomu 23 850 ton.

Konferencja Metal Bulletinu w Madrycie

W ostatnim tygodniu odbyla sie coroczna
konferencja, organizowana  przez Metal
Bulletin, na ktérej zebralo sie kilkaset oséb
zwigzanych z rynkiem czerwonego metalu.
Nastroje podczas spotkania nie byly zbyt
optymistyczne, co nie powinno dziwi¢ biorac
pod wuwage ostatnie spadki notowan na
gieldach. Panelisci podkreslali, ze miedz staje
sie coraz bardziej aktywem inwestycyjnym,
podobnie jak to ma miejsce w przypadku
metali szlachetnych, czy aluminium. Innym
glownym zaobserwowanym trendem jest
postepujaca substytucja miedzi wzgledem
aluminium oraz tworzyw sztucznych. Wyboér
przez konsumentow alternatywnych surowcow
jest  szczegblnie widoczny w  sektorze
budowlanym.

Analitycy podczas konferencji wskazywali, ze
w Srednim terminie mozemy si¢ spodziewac
nadwyzki metalu na rynku, ze wzgledu na
realizowane obecnie liczne inwestycje
w projekty wydobywcze, ktore wkrotce powinny

rozpoczac produkcje, zwiekszajac podaz metalu
ponad potrzeby konsumentéw. Jednak w
dhugim terminie sytuacja wyglada juz duzo
lepiej. Projekty z planem uruchomienia
produkcji po 2020 sa na tyle ryzykowne
i niepewne, W zakresie zarowno
prawdopodobienstwa realizacji oraz poziomu
kosztow wydobycia, ze perspektywy dla
dlugoterminowej ceny miedzi wygladaja
pozytywnie.

Chiny coraz intensywniej pracuja na rzecz
przejecia roli centrum w obrocie i handlu
surowcami, w tym w szczegdélnosci metalami.
W polowie zeszlego roku zmienilo sie prawo
podatkowe w Panstwie Srodka i zniesiono
podatek pltacony od importu katod do Chin
(w wysokosci 3%) na rzecz opodatkowania VAT.
Poprzedni podatek znacznie ograniczal dalszy
eksport katod, ktére zostaly wyprodukowane z
importowanego koncentratu. Zmiany maja na

Zapasy miedzi LME rosna na wszystkich kontynentach

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwéch
tygodniach az o 85 075 ton i na koniec
ubiegltego tygodnia wyniést 509 425 ton.
Wzrost zapasow zanotowany zostal we
wszystkich lokalizacjach: w Europie (o 12 375
ton), w USA (15 075 ton) oraz przede
wszystkim w magazynach azjatyckich (57 625
ton). W tym okresie liczba zrealizowanych
warrantéw spadla o 3 925 ton do poziomu 23
850 ton.

celu stopniowe zwiekszenie mozliwosci
eksportowania katod z Chin.
Zmiana poziomu zapaséw LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Dalszy wzrost zapaséow w Szanghaju i na gietdzie COMEX

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju wzrost w ostatnich dwoch tygodniach o 17 707 ton
i wyniost 225 416 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zwiekszyl sie
0 214 ton i wynioést 68 333 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 102 996 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapasow na trzech gieldach lacznie wyniost

803 174 tony.
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Codelco zainwestuje ponad 5 mld USD w 2013 w celu zwiekszenia produkcji

Jak podata agencja Reuters, Codelco planuje
zainwestowa¢ ponad S5 mld USD w tym roku.
Najwiekszy na Swiecie producent miedzi
zainicjowal ambitny, dlugoterminowy plan
inwestycyjny o lacznej wartoSci 28 mld USD
w przeciagu kolejnych lat, w celu zwiekszenia
produkcji. Decyzja uwarunkowana jest miedzy
innymi malejaca zawartoscia miedzi
w dotychczasowych zasobach, ktore rowniez
stopniowo podlegaja wyczerpaniu. Chilijska
firma planuje zwiekszy¢ produkcje czerwonego
metalu do 2,1 mln ton rocznie w 2021 roku, z
aktualnego poziomu 1,7 mln ton. Plan
inwestycyjny zaklada m.in. przeksztatcenie
ponad  100-letniej kopalni odkrywkowej
Chuquicamata w  kompleks podziemny.
Kosztem ponad 4 mld USD kopalnia ma
zwiekszy¢ produkcje do 340 tys. ton rocznie od
2018 roku. 3 mld USD maja by¢
zainwestowane w bliskie do Chuquicamata

zloze Ministro Hales, gdzie produkcja ma
wynies¢ 170 tys. ton miedzi i 300 ton srebra
rocznie. Kolejne projekty to rozbudowa kopalni
Andamina - blisko 7 mld USD ma pozwoli¢ na
podwojenie produkcji i uzyskanie 600 tys. ton
czerwonego metalu rocznie od 2021 roku.
Poglebienie kopalni El Teniente kosztem 3,5
mld US ma umozliwi¢ uzyskanie 430 tys. ton
miedzi rocznie od 2017 roku. Opracowywana
jest rowniez mozliwos¢ rozbudowy kopalni
Rodamiro (wstepne szacunki méwia o kwocie
4,4 mld USD). Srodki na inwestycje maja
pochodzi¢ z reinwestowanych zyskéw spotki
oraz finansowania dluznego. W calym roku
2012, spotka zainwestowata tacznie 4,17 mld
USD. W ostatnich zestawieniach CRU Codelco
w 2012 roku znajduje sie nadal na czele
najwiekszych producentéw miedzi rafinowane;j
na swiecie.

Chiny zaciesniaja kontrole nad rynkiem nieruchomosci

Chiny moga zwiekszy¢ wymagany wkiad
wlasny oraz podnies¢ oprocentowanie dla
obywateli, ktorzy beda  zainteresowani
zakupem drugiego domu i mieszkania.
Ograniczenia majg dotyczy¢ regionow, gdzie
ceny nieruchomosci w ostatnich miesigcach
wzrosly najmocniej. Rzad przewiduje rowniez
zaciesnienie kontroli nad egzekwowaniem 20-
procentowego podatku od zysku przy
sprzedazy nieruchomosci. Gwaltowny wzrost
cen nieruchomosci w ostatnich miesiacach
wywolal niepokoje wtadz, poniewaz ceny
doméw i mieszkan wzrastaly zdecydowanie
szybciej niz place ludnosci, stad ostatnie
rozporzadzenia o ograniczeniu dostepnosci
finansowania na zakup drugiego i kolejnego
domu/mieszkania dla obywateli. W lutym
Srednia ceny doméw w 100 najwiekszych
miastach chinskich ponownie wzrosty — byta to
kolejna z rzedu zwyzka w przeciagu ostatnich 9
miesiecy. Rzad réwniez zobowiazal samorzady
lokalne do wiekszej kontroli cen nieruchomosci
w pierwszym kwartale tego roku. Oczekuje sie,
ze wladze lokalne do konca marca opublikuja
rozporzadzenia dotyczace kontroli rynku
nieruchomosci w poszczegolnych

jurysdykcjach -  poinformowat Qi  Ji,
wiceminister ds. nieruchomosci w Panstwie
Srodka. Aktualnie w procesie pozyskania

finansowania na drugi dom, wktad poczatkowy
wynosi 60% wartosci nieruchomosci, natomiast
odsetki od kredytu wynosza 1,1 wartosci stopy
referencyjnej publikowanej przez chinski bank
centralny. Rzad chce, aby instytucje finansowe
w  znacznym = stopniu  wspieraly  osoby
zainteresowane kupnem swojej pierwszej
nieruchomosci, co ma zniwelowac¢ dysproporcje
spoleczne. Rynek gwaltownie zareagowal na
opublikowane informacje - ceny akgcji
deweloperéw w Panstwie Srodka oraz metale
bazowe na Swiecie zanotowaly kilkuprocentowe
znizki. Cze$¢ analitykow twierdzi jednak, ze
ostatnie ograniczenia rzadu w Chinach na
rynku nieruchomos$ci nie sg az tak istotne jak
sie ogolnie sadzi i reakcja rynku byla zbyt
nerwowa. W duzych miastach inwestycje w
nieruchomos$ci moga by¢ ograniczone, ale np.
w przypadku miedzi popyt bedzie wzrastal ze
wzgledu na rozwéj Srednich i mniejszych miast,
ktoére nie zostang calkowicie objete nowymi
restrykcjami.
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Ponizej zaprezentowane zostaly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi
w ubieglych dwoch tygodniach:

- Najwieksza na Swiecie kopalnia miedzi Escondida, zwigekszyla wydobycie miedzi o 31,3%
w 2012 roku, do poziomu 1,075 mln ton. Wysoki wzrost spowodowany jest niska baza w 2011
roku, kiedy to nastapil wyrazny spadek produkcji spowodowany strajkiem zatogi, warunkami

pogodowymi oraz mniejsza zawartoscia miedzi w rudzie.

- Produkcja koncentratow miedzi w Chinach w 2013 wzrosnie o 7-8% - prognozuje Antaike,
instytucja zajmujaca sie rynkiem metali. W 2012 produkcja koncentratu w Panstwie Srodka
wyniosta 1,49 mln ton, co oznacza wzrost o 18% w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

NOTOWANIA Z OKRESU 25.02.2013-08.03.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.02.2013-08.03.2013)

soi cmasficine umows ey smess  YSdions
Cu 7 730,00 1,44% 7 745,00 1,04%
Sn 23 750,00 3,06% 23 750,00 2,81%
Pb 2 195,00 -1,13% 2 212,00 -1,12%
Zn 1 970,00 -1,60% 1 990,00 -1,44%
Al 1 927,00 0,65% 1 968,50 0,33%
Ni 16 560,00 0,82% 16 650,00 1,00%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 08.03.2013).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.02.2013-08.03.2013)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne# ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 818,00 7 670,00 8 346,00 7 652,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciagtych (Low Offer).
4 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.02.2013-08.03.2013)

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

Cu 8 014,28 8 242,50 7 620,50

Sn 24 368,54 25 200,00 23 045,00

Pb 2 338,25 2 448,00 2 167,00

Zn 2 066,61 2 187,50 1 942,00

Al 2 030,29 2 123,00 1 910,50

Ni 17 458,75 18 600,00 16 425,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(25.02.2013-08.03.2013)

tony aktualny poziom tygod.niowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 509 425 50 650 320 500 188 925
Sn 13 515 -60 12 800 715

Pb 285 050 -2 175 317 700 -32 650
Zn 1 195 550 -4 500 1220 725 -25 175
Al 5 188 900 16 350 5210 350 -21 450

Ni 160 938 1 386 141 690 19 248

RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwéch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 27,96 - 29,45 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych
zanotowano we wtorek 26 lutego, a minimalna w piatek 1 marca. W przypadku notowan
oficjalnych cen fix na Londyiskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano
w poniedzialek 25 lutego (29,17 USD/uncje), a najnizsza w piatek 1 marca (28,01
USD/uncje).

Ztoto zgormadzone w funduszach ETF na poczatku roku zanotowato rekordowy poziom 2 767 ton
i od tego czasu ta wartoS¢ systematycznie maleje. Analitycy z Barclays szacuja, ze ETF
w lutym zmalaty az o 111 ton w poréwnaniu ze spadkiem w styczniu o 11 ton. Spadek w lutym
jest najwyzszy w historii — ostatni najwiekszy spadek zanotowano w styczniu 2011 roku na
poziomie 65 ton. W lutym najwiekszy fundusz ETF na rynku — SPDR - spadl az o 74 tony.
Sytuacja powoduje ostatnie znizki na rynku zlota, za ktéorym moze podazy¢ roéwniez srebro.
Ciekawie prezentuje sie réwniez poziom 12-miesiecznej zmiennosci ATM cen srebra, ktoéra
znajduje sie na najnizszym poziomie od 2007 roku i aktualnie wynosi mniej niz 24%.

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
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NOTOWANIA Z OKRESU 25.02.2013-08.03.2013
NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.02.2013-08.03.2013)

tygodniowa zmiana

USD/ troz fixing! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 28,78 2,75% -13,37%
Au AM FIX 1 577,00 0,45% -6,44%
PM FIX 1 581,75 -0,03% -5,23%
Pt AM FIX 1 602,00 2,36% -1,84%
PM FIX 1 588,00 0,57% -1,61%
Pd AM FIX 763,00 6,12% 10,90%
PM FIX 769,00 6,66% 14,26%

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 GM)T, poziomy z dnia 08.03.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.02.2013-08.03.2013)

USD/troz  fixing! Srednia roku najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 30,4834 32,2300 28,0100
Au AM FIX 1642,90 1692,50 1568,50

PM FIX 1641,34 1693,75 1574,00

AM FIX 1649,31 1730,00 1545,00
Pt PM FIX 1649,51 1736,00 1551,00

AM FIX 731,54 773,00 672,00
Pd PM FIX 732,32 773,00 673,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.02.2013-08.03.2013)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX MIN

Ag 29,24 28,37 32,48 27,96

wahania roczne?* ceny kasowej

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Ngjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA, CHINY

Zgodnie 2z oczekiwaniami Bank Japonii, EBC i Bank Anglii utrzymaly stopy na
niezmienionym poziomie. Na Swiatowych rynkach finansowych optymizm inwestorow
powoli wspieraja coraz lepsze dane dochodzace z amerykariskiego rynku nieruchomosci,
gdzie stopniowo wzrastaja sprzedaz i ceny domoéw. Pozytywnie zaskoczyly rowniez
informacje z rynku pracy w USA, gdzie stopa bezrobocia spadia do poziomu 7,7%. Luty
przyniost rowniez najwiekszy wzrost liczby miejsc pracy poza rolnictwem w USA od
listopada 2012 roku. Z kolei kurs EURUSD w przeciagu ostatnich dwoéch tygodni poruszal
sie w przedziale 1,29-1,33.
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Coraz lepsze dane z USA

liczba miejsc pracy

7,7%. Wzrost optymizmu wsroéd inwestoréow

w sektorach pozarolniczych w USA o 236 tys.
Byl to poziom wyraznie wyzszy od oczekiwanej
zwyzki o 165 tys. i byl réowniez najwiekszym
wzrostem liczby miejsc pracy poza rolnictwem
w USA od listopada 2012 roku. Najwieksze
zwyzki zatrudnienia zanotowano natomiast
w budownictwie, handlu detalicznym
i ustugach profesjonalnych. Spadek zanotowat
natomiast sektor  rzadowy. Pozytywnie
zaskoczyl rowniez odczyt stopy bezrobocia,
ktéra w styczniu spadia z poziomu 7,9% do

zauwazyC mozna roéwniez w zachowaniu sie
glownych indekséw amerykanskiego rynku
akcji. Dow Jones Industrial Average 8 marca
przez moment osiagnal wartos¢ 14412,72
punktéw, by ostatecznie zamknaé sesje
poziomem 14397,07 punktéw. Byt to najwyzszy
poziom w historii. Rekordowe poziomy w USA
oraz ostatnia zwyzka na rynku akcji w Japonii
niepokoi czes¢ inwestorow, gdyz wedlug nich
z kazdym wyzszym poziomem wzrasta ryzyko
korekty w §rednim terminie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym

tygodniu:

Stopa bezrobocia w USA w lutym roku wyniosta 7,7% wobec 7,9% w styczniu
- W lutym liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta o 236 tys., podczas gdy

w styczniu wzrosta o 119 tys., po korekcie.

- Wskaznik ISM dla produkcji pozaprzemystowej w USA wyniost 56 punktow. Analitycy

oczekiwali poziomu 55 pkt.

- Wskaznik ISM dla produkcji przemystowej w Iutym w USA ksztaltowal sie na poziomie 54,2

pkt. wobec oczekiwan rynkowych 52,5 pkt.

- Sprzedaz nowych doméw w styczniu wyniosta 437 tys. i byla o 15,6% wyzsza od poziomu
grudniowego. Analitycy spodziewali sie wzrostu o 3%.
- 8 marca na zamkniecie sesji wskaznik DJIA osiagnal historyczne maksimum na poziomie

14397,07 pkt.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

- Agencja ratingowa Fitch obnizyla rating Wiloch do BBB+ z A-. Perspektywa ratingu jest

negatywna.

- PKB strefy euro, zgodnie ze wstepnymi szacunkami, spadt w IV kw. 2012 r. o 0,9%r/r, podczas

gdy w IIT kw. spadt o 0,6%r/r.

- Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu spadla o 1,3% rok do roku.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Kursy EURPLN oraz USDPLN pozostawaly pod wplywem informacji plynacych
z komunikatéw Rady Polityki Pienieznej. Po naglym spadku zlotowki do poziomow kolejno
4,16 oraz 3,20, koniec tygodnia spowodowal powrét kursé6w w okolice 4,13 oraz 3,15. RPP
obnizyla stope referencyjna o 50 bps do rekordowo niskiego poziomu 3,25%. Z rynku pracy
dochodza kolejne niepokojace informacje - Ministerstwo finansow prognozuje, ze stopa
bezrobocia wzrosta w lutym do 14,4%.

Zaskakujqgca obnizka stop o 50 bps

Rada Polityki Pienieznej obnizyla stope projekcji centralna Sciezka inflacji znajduje sie

referencyjna o 50 bps i aktualne znajduje sie
ona na najnizszym poziomie w historii i jest
rowna 3,25%. Byla to piata z rzedu obnizka
stop i jednoczesnie najgtebsza w calym cyklu.
Pomimo, ze byla to uzasadniona decyzja ze
wzgledu na  projekcje inflacyjne oraz
uwarunkowania makro, jednak zaskoczyla ona
rynek ze wzgledu na brak sprecyzowanej

ponizej celu banku centralnego na poziomie
2,5%. W komentarzu do decyzji Rada napisala,
ze ,dopetnila” tym samym rozpoczety w
listopadzie 2012 r. cykl lagodzenia polityki
monetarnej. Decyzja RPP spowodowata nagly
skok kursu ERUPLN z poziomu 4,12 do 4,16.
Informacje o mozliwym zakonczeniu cyklu
obnizek stép spowodowaly powréot kursu w do

komunikacji ze strony Rady. Zgodnie =z
marcowa projekcja w calym horyzoncie

poziomu 4,13.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki
ogloszone w zeszlym tygodniu:
- Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 3,1% w ujeciu rok/rok oraz spadla o 20,6% w ujeciu
miesiac/miesiac. Rynek oczekiwal kolejno odczytow na poziomie +0,7% oraz -22,4%.
- Produkt Krajowy Brutto w 4 kwartale 2012 roku wzrost w Polsce o 1,1% rok do roku. Wynik
byl nieznacznie wyzszy od oczekiwan rynkowych na poziomie 0,9%.
- RPP obnizyla stope referencyjna o 50 bps do rekordowo niskiego poziomu 3,25%.
- Ministerstwo finans6w prognozuje, ze stopa bezrobocia wzrosta w lutym do 14,4% z 14,2%
miesigc wczesniej. Liczba bezrobotnych w koncu lutego 2013 roku wyniosta 2,337 mln os6b

KURSY WALUT (zmiennos§¢ w okresie 25.02.2013-08.03.2013)

; notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne4
waluta oﬁcjalne1 zmiana [%] MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1690 -0,25% 3,2003 3,1497 3,2015 3,0383
EUR/PLN 4,1497 0,16% 4,1641 4,1212 4,2140 4,0575
EUR/USD 1,3090 0,69% 1,3134 1,2955 1,3711 1,2955

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piqtku
2 Ngjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Nagjnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 25.02.2013-08.03.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1245 3,1841 3,0563
EUR/PLN 4,1528 4,2028 4,0671
EUR/USD 1,3285 1,3644 1,3000

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
25 lutego - 8 marca 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

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

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 rynkéw
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrédlach, w ktorych wiarygodnosé 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 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 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. 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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