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Kluczowe wydarzenia w ostatnich dwoéch tygodniach rozgrywaly sie na Cyprze. Kraj ten,
podobnie jak wczesSniej Grecja, Portugalia czy Hiszpania, znalazl si¢ na skraju bankructwa.
Trudnos$cia w rozwiazaniu sytuacji Cypru jest ogromny sprzeciw spoleczeistwa, ktére nie
chce partycypowaé w kosztach zwiazanych z wdrozeniem planu pomocowego. Rozmowy
w sprawie pakietu, jak w dobrym filmie sensacyjnym, charakteryzowaly sie w ostatnich
dwoch tygodniach gwaltownymi zmianami akcji. Brak stabilnosci bardzo szybko przelozyl
sie na rynki finansowe, gdzie dominowaly spadki indeks6w, cen surowcéw oraz oslabienie

walut emerging markets.

Niewielki Cypr wywotal ogromne zamieszanie

Z drugiej strony Atlantyku naptynely na rynek
pozytywne dane: FED utrzymal stopy
procentowe na niezmienionych poziomach
i bedzie kontynuowal program  luzowania
iloSciowego i wykupu obligacji za 85 mld USD

miesiecznie. Dodatkowo kolejne dane
potwierdzaja ozywienie na rynku
nieruchomosci w USA. Jednakze dobre

wiadomosci zostaly przesloniete przez sytuacje
w Europie, gdzie do niewielkiego Cypru zblizyto
sie¢ widmo bankructwa. Kraje UE oraz Troika
zaproponowaly pakiet pomocowy dla tego
kraju, jednakze warunkiem bailout’u bylo
przeprowadzenie  restrukturyzacji = sektora
bankowego (w tym likwidacja banku Laiki oraz
jednorazowa oplate nalozona na depozyty
powyzej 100 tys. EUR) oraz konsolidacji

Ministrowie finansow panstw strefy euro
i MFW uzgodnili w sobote pakiet ratunkowy
dla zagrozonego niewyplacalnoscia Cypru w
wysokosci 10 mld €. Srodki z pakietu
pomocowego maja glownie na celu
dokapitalizowanie cypryjskich bankow. Koszty
ubezpieczenia przed niewyptacalnoscia tego
kraju w ciagu zaledwie czterech dni wzrosly do
poziomu najwyzszego od wrzesnia 2012.

Forint pozostaje najstabsza waluta
w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wegierska waluta tracila do euro juz od wielu

tygodni, ale w ostatnim czasie trend
przyspieszyt, gdy nowym prezesem
Wegierskiego Banku  Centralnego zostal
Gyoergy Matolcsy, bliski wspélpracownik

premiera Viktora Orbana, dwukrotny minister
gospodarki. EURHUF wzrost do najwyzszego
poziomu od poczatku 2012 z powodu obaw o
mozliwe zbyt luzne prowadzenie polityki
pienieznej przez nowego prezesa.

finansow, reform strukturalnych
i prywatyzacji. Niebezpieczny precedens w
postaci planu siegniecia do kieszeni obywateli
zostal odebrany w Europie jako potencjalne
rozwiazanie probleméw w innych krajach strefy
euro i wywolal na rynkach finansowych duze
zamieszanie i protesty spoteczne. Przez kilka
dni ministrowie krajow europejskich spotykali
sie ze soba, aby wynegocjowa¢ odpowiednie
warunki planu pomocowego. Czynnikiem
komplikujagcym cala sytuacje bylo bardzo duze
zaangazowanie na Cyprze kapitatu rosyjskiego,
ktory powodowal, ze Rosja probowata aktywnie
uczestniczy¢. Po goracych dwoéch tygodniach
ostatecznie udalo sie znalez¢ rozwigzanie.

Cypr: 5-letnie CDSy
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W ubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 486 - 7 883 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana we wtorek 12 marca, a minimalna we wtorek 19 marca. Najwyzsza oficjalna
cene cash settlement zanotowano 12 marca i wyniosla ona 7 815 USD/t, a najnizsza 19
marca - 7 539 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw wzrosla o 41 100 ton

do poziomu 64 950 ton.

Rosnie koncentracja miedzi w magazynach LME

Jak podaje Reuters, w ostatnim okresie
Glencore zacheca klientéw do lokowania katod
w  porcie Johor, prowadzac  strategie
zwiekszania przychodoéw z tytulu premii i oplat
za  przechowywanie metalu. Zapasy w
malezyjskim magazynie wzrosly ponad 8-
krotnie od grudnia 2012 roku i aktualnie
wynosza ponad 120 tys. ton. Polozenie portu
oraz niski popyt na miedz w pobliskim regionie
powoduja, ze zwieckszone poziomy zapasow
prawdopodobnie utrzymajg sie tam przez
dluzszy czas - twierdzi informator agencji
Reuters. Zeszloroczne zmiany opodatkowania
koncentratow oraz zwiekszone mozliwosci
eksportu katod z Chin powoduja, ze huty w
Panstwie Srodka dostarcza metal do klienta,
ktory oferuje najwyzsza kwote. Tym nabywca
jest aktualnie Pacorini (spo6tka-corka Glencore,
ktéra zajmuje sie magazynami) — twierdzi z
kolei zrédio zblizone do funduszy hedge.
Pacorini posiada réwniez swoje magazyny w
Nowym Orleanie, gdzie poziom zapaséw wzrost
z poziomu 60 tys. ton na koncu grudnia do

poziomu ponad 160 tys. ton obecnie. Z kolei
North European Marine Services (NEMS),
spotka zalezna od Trafigury, posiada magazyn
w Antwerpii, gdzie poziom =zapasoéw wzrost
analogicznie z 40 tys. do 110 tys. ton. Obecnie
trzy lokalizacje posiadaja ponad 71% zapaséw
miedzi dostepnych w magazynach LME.
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Zapasy miedzi LME nadal rosna na wszystkich kontynentach

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
tacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoch
tygodniach az o 53 050 ton i na koniec
ubieglego tygodnia wyniést 562 475 ton.
Wzrost zapas6w zanotowany zostal we
wszystkich lokalizacjach: w Europie (o 5 250
ton), w USA (18 850 ton) oraz przede
wszystkim w magazynach azjatyckich (28 950
ton). W tym okresie liczba zrealizowanych
warrantéw wzrosta o 41 100 ton do poziomu
64 950 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME
ton w poszczegolnych regionach swiata
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Dalszy wzrost zapasow w Szanghaju i na gieldzie COMEX

Poziom zapasoéw na gieldzie w Szanghaju wzrésl w ostatnich dwéch tygodniach o 13 857 ton
i wyniost 239 273 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zwieckszyl sie
0 412 ton i wyniost 68 745 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
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o0 67 319 ton wyzsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapaséw na trzech gieldach lacznie wyniost

870 493 tony.
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Cena miedzi na LME

Niekomercyjna pozycja netto na gietldzie COMEX
1 kontakt = 25,000 lbs
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Liczba otwartych pozycji na gieldzie COMEX
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First Quantum uzyskatl zgode akcjonariuszy na przejecie Inmet Mining

Agencja informacyjna Reuters podaje, ze transakcji przejecia. Firma w opublikowanym
First Quantum uzyskat wystarczajace oSwiadczeniu podata, ze jej oferta uzyskala
poparcie wlascicieli Inmet Mining do poparcie na poziomie 85,5% gloséw.
zrealizowania wartej okolo 5,1 mld USD Realizacja transakcji bedzie oznaczala, ze

3
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First Quantum uzyska dostep do
najwiekszych na S$wiecie nienaruszonych
jeszcze z16z miedzi i sprawi, ze firma bedzie
mogla zosta¢ jednym z najwiekszych
producentéw czerwonego metalu. Potencjalne
zyski wiaza sie jednak ze znaczacym
ryzykiem - najwazniejsze zloza bedace w
posiadaniu Inmet Mining znajduja sie w
Panamie, co moze oznacza¢ duze koszty -
Panama  prawdopodobnie nie  posiada
wystarczajacej infrastruktury i dos§wiadczenia
firm wspoélpracujacych przy wydobyciu.
Prezes First Quantum Clive Newall zapewnia
jednak, ze firma bedzie w stanie realizowac

obecne plany zaréwno w dotychczasowej
strukturze jak réwniez po przejeciu Inmet
Mining i nie powinno to wplyna¢ na
zwiekszenie kosztéw czy wydluzenie okresu
realizacji Jak podaje Reuters czesé
istniejacych kontraktéw w ramach operacji
Inmet Mining moze zosta¢ renegocjowana w
celu  obnizenia  kosztow. Zgodnie z
zakladanym planem First Quantum do 2018
roku ma znalezé sie w czolowej piatce
producentéw miedzi z roczna produkcja na
poziomie 1,3 miliona ton. Prezes spoéiki nie
zaprzeczyl jednoczesnie, ze firma nie rozwaza
dalszych przejec¢ na rynku.

Eksport miedzi z Chile op6zniony ze wzgledu na strajki

Eksport miedzi 2z Chile - najwiekszego
Swiatowego producenta ulegl spowolnieniu ze
wzgledu na trwajacy strajk pracownikow w
zlokalizowanym na péinocy porcie Angamos w
regionie Antofagasta. Pracownicy rozpoczeli
strajk 16 marca i jako postulaty wskazujg na
koniecznos¢  poprawy warunkéw  pracy.
Niepokoje sa nastepstwem 24 - godzinnego
strajku przeprowadzonego przez pracownikow
kopalni Coldeco w odpowiedzi na zatrudnienie
innych podwykonawcéw do pracy w chilijskich
kopalniach. Strajk w porcie op6znil zatadunek

towaru nalezacego do Codelco na statek
transportowy i uniemozliwil wyjScie z portu
kolejnym dwom. Port Angamos zazwyczaj
obstuguje do 10 statkéw transportowych
tygodniowo. Przedstawiciele firmy nie podajg
jaka ilos¢ transportowanej miedzi zostala
uwieziona w porcie. Jak przekazuje agencja
informacyjna Bloomberg - wedtug
przedstawicieli zwiazkow zawodowych istnieje
duze prawdopodobienstwo rozprzestrzenienia
sie strajku na pozostale czesci Chile.

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostale najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi

w ubieglych dwoch tygodniach:

Jak podaje CRU, wzrastajace zdolnosci produkcyjne chinskich hut miedzi moga miec
znaczacy wplyw na rynkowe premie przerobowe. Zgodnie z przeprowadzong analiza CRU
pomimo rosnacej produkcji kopalni miedzi na sSwiecie nadpodaz koncentratu zostanie
czeSciowo przejeta przez popyt plynacy z chinskich hut, ktore zwiekszaja swoje moce
przerobowe i taka sytuacja bedzie sie utrzymywac¢ nawet do 2014r. Wskaznik TC/RC w
styczniu osiagnal poziom ok. 70 USD/t.

Agencja informacyjna Bloomberg podaje, ze Grupa Rio Tinto otrzymata mozliwosé
finansowania projektu rozbudowy kopalni Oyu Tolgoi od okolo dziesieciu bankéw do
poziomu nawet 3mld USD. Kazdy z finansujacych kontrahentéow ma zapewnic
przynajmniej 300 mln USD.

Chinski Zijin Group zajmujacy sie wydobyciem miedzi planuje zatozy¢ fundusz inwestujacy
w aktywa powiazane z cenami miedzi i zlota. Aktywa funduszu maja docelowo wyniesc
S500mln USD i w wiekszosci pochodzi¢ od Zijin Mining Group, Americas Now Resources
Investment Management Corp. oraz Sprott Inc. Brakujace finansowanie zostanie
pozyskane glownie od inwestorow chinskich. Obrazuje to zmiany zachodzace na rynku
miedzi, ktéra w wiekszym stopniu bedzie towarem inwestycyjnym a przez to bardziej
podatnym na zmiany sentymentu rynkowego.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(11.03.2013-22.03.2013)

soycomagiddne smdows cena 3miess  SSiows
Cu 7 618,00 -2,11% 7 656,00 -1,99%
Sn 22 750,00 -5,23% 22 710,00 -5,57%
Pb 2 163,50 -3,20% 2 185,50 -3,08%
Zn 1 913,00 -1,77% 1 945,00 -1,77%
Al 1 906,00 -1,95% 1 938,50 -2,34%
Ni 16 830,00 -1,61% 16 930,00 -1,54%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 22.03.2013).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(11.03.2013-22.03.2013)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 7 750,00 7 486,25 8 346,00 7 486,25

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(11.03.2013-22.03.2013)

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

Cu 7 954,59 8 242,50 7 539,00

Sn 24 208,45 25 200,00 22 695,00

Pb 2 313,19 2 448,00 2 160,00

Zn 2 042,87 2 187,50 1 888,00

Al 2 010,82 2 123,00 1 895,50

Ni 17 351,12 18 600,00 16 425,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI

(11.03.2013-22.03.2013)

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

Cu 562 475 36 650 320 500 241 975
Sn 14 105 330 12 800 1 305

Pb 268 475 -9 025 317 700 -49 225
Zn 1 193 825 -10 725 1220 725 -26 900
Al 5230 025 56 950 5210 350 19 675

Ni 162 762 1218 141 690 21072
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W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w
poniedzialek 11 marca (1577,50 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w
czwartek 21 marca (1613,75 USD/uncje).

Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie¢ w przedziale 28,58 - 29,36
USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano we wtorek 12 marca, a
minimalna w czwartek 14 marca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano we wtorek 12 marca (29,25 USD/uncje), a
najnizsza w czwartek 14 marca (28,64 USD/uncje).

ZLOTO
Po silnych spadkach z lutego, w drugiej polowie marca kurs trzymiesiecznych kontraktéw
opartych o cene zlota na Londynskiej Gietdzie Metali zmienil kierunek na wzrostowy i w
notowaniach cigglych siegnal poziomu powyzej 1616,36 USD/oz. Gléwnym powodem zmiany
krétkoterminowego trendu byla niepewna sytuacja cypryjskiego sektora bankowego, ktory
potrzebowal gwarancji zapewnienia plynnosci przez Europejski Bank Centralny oraz rozwiazania
problemu braku mozliwosci splaty zadluzenia. Poczatkowo propozycja udzialu wszystkich
depozytariuszy cypryjskich bankéw w pakiecie ratunkowym dla sektora bankowego sprawilta, ze
inwestorzy w obawie przed przelozeniem sie wydarzen na Cyprze (w szczegbdlnosci sposobu
rozwiazania kryzysu w sektorze bankowym) na sytuacje pozostatych peryferyjnych panstw strefy
euro wykazywali zwiekszone zapotrzebowanie na aktywa powiazane z kursem zlota. Drugim
czynnikiem stanowigcym wsparcie dla kursu bylo zapewnienie ze strony FED o kontynuowaniu
wplywajacego negatywnie na dolara programu skupu papieréw do momentu wyraznej poprawy
sytuacji amerykanskiej gospodarki, w szczegédlnosci rynku pracy. Przewodniczacy FED, Ben
Bernanke na zorganizowanej po posiedzeniu konferencji prasowej zapewnial, ze FOMC zacznie
rozwazac wygaszenie programu skupu papieréw dopiero wtedy, gdy:
e bezrobocie w USA na dluzszy czas powroci ponizej 6,5% i bedzie wykazywalo stalg tendencje
spadkowa,
e wskaznik inflacji nie bedzie utrzymywal sie powyzej poziomu 2% oraz
o wszystkie pozostate wskazniki koniunktury przez dluzszy czas (a nie jedynie w przeciggu
kilku miesiecy) wskazywac beda na stabilny wzrost amerykanskiej gospodarki.
Wysoka cena zlota nie utrzymala sie jednak przez dluzszy okres - wstepne uzgodnienie
warunkow pakietu ratunkowego dla cypryjskiego sektora bankowego i uspokojenie nastrojow
wraz z kontynuowaniem wzrostow na amerykanskim rynku akcji sprawila, Ze rynek zlota
powracil do kontynuacji trendu spadkowego.

SREBRO

Utrzymujaca sie okresowo wzrostowa tendencja na rynku ztota przelozyta sie z kolei na stagnacje
na rynku srebra. Cena srebra nie zdotala utrzymac sie przez dltuzszy czas powyzej 29 USD/oz i
trend spadkowy rozpoczety w polowie stycznia (od poziomu ok. 32 USD/oz) jest kontynuowany.
Negatywny sentyment na rynku srebra jest uzasadniony utrzymywaniem sie spadkowej tendencji
w sektorze metali szlachetnych (Dow Jones Precious Metals Index znajduje sie¢ w nieprzerwanym
trendzie spadkowym od sierpnia 2012) tym, ze zasoby metalu w magazynach gield utrzymuja sie
na wysokich poziomach a niekomercyjna pozycja netto spadta o ponad 20% w badanym okresie.
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Niekomercyjna pozycja netto na gieldzie COMEX
1 kontakt = 5,000 troy
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NOTOWANIA Z OKRESU 11.03.2013-22.03.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(11.03.2013-22.03.2013)

tygodniowa zmiana

USD/ troz fixing! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 29,06 0,52% -9,81%
Au AM FIX 1611,50 1,15% -2,24%
PM FIX 1 607,75 0,77% -2,96%
Pt AM FIX 1 582,00 -0,57% -4,93%
PM FIX 1 580,00 -0,82% -4,59%
Pd AM FIX 755,00 -2,33% 8,32%
PM FIX 754,00 -2,58% 7,87%

! 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 22.03.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(11.03.2013-22.03.2013)

USD/troz  fixing Srednia roku najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AMFIX 30,2163 32,2300 28,0100
Au AM FIX 1634,87 1692,50 1568,50

PM FIX 1633,99 1693,75 1574,00
Pt AM FIX 1637,95 1730,00 1545,00

PM FIX 1638,51 1736,00 1551,00
Pd AM FIX 736,82 773,00 672,00

PM FIX 737,94 774,00 673,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(11.03.2013-22.03.2013)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

wahania roczne* ceny kasowej

Ag 29,32 28,59 32,48 27,96
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1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

CHINY

Dane z poczatku roku wskazuja na powolne ozywienie w gospodarce Panstwa Srodka.
Zaréwno dane o wskazniku PMI (na poziomie 51,7pkt) oraz pozytywne symptomy plynace
z przemyshu (wzrost o 9,9% rok do roku w okresie styczen-luty) potwierdzaja o oddalaniu
scenariusza twardego ladowania. Ostatnie dane z rynku nieruchomosci moga z kolei
zwiastowaé nizsze tempo wzrostu w kolejnych okresach spowodowane zaostrzaniem

regulacji polityki mieszkaniowej.

Wzrosty na chiriskim rynku nieruchomosci i motoryzacyjnym

Oficjalne dane 2z Chin dotyczace rynku
nieruchomosci pokazuja znaczne wzrosty w
sektorze. Sprzedaz budynkow komercyjnych w
okresie styczen-luty 2013 wzrosta o blisko 50%
rok do roku w ujeciu metrazowym oraz o 77%
rok do roku w przeliczeniu wartoSciowym.
Powierzchnia rozpoczetych inwestycji wrosta o
blisko 15% i byla zdecydowanie wyzsza niz
dane na poczatku lat 2011 i 2012. Pojawiaja
sie opinie, ze moze by¢ to spowodowane
dalszym zacieSnianiem regulacji na
nieruchomosci w najblizszych miesiacach.

Jednoczesnie nadal nie ma symptomoéw
ozywienia na rynku gruntow i dziatek, ktore sg

glownym zrodlem finansowania budzetow
lokalnych. Z kolei sprzedaz samochodéw w
pierwszych dwoch miesigcach obecnego roku
byla o 19% wyzsza niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Silne wzrosty na poczatku
roku byly widoczne réwniez w poprzednich
latach, jednak wraz u plywem kolejnych
miesiecy stopa wzrostu okazywala sie nizsza.
Analitycy spodziewaja sie wzrostu w okolicach
7% w 2013 roku, co moze przelozy¢ sie na
przekroczenie po raz pierwszy w historii
poziomu sprzedazy 20 mln aut.

Umowa na dostawy gazu z Rosji

Gazprom oraz China National Petroleum
Corporation (CNPC), po blisko 10-letnich
negocjacjach, podpisaly umowe na dostawy
gazu z Rosji do Panstwa Srodka. 30-letnie

porozumienia ma opiewac na dostawy liczace
18 mld m3 gazu poczawszy od 2018 roku. W
2012 roku Chiny skonsumowaly lacznie 147
mld m3 gazu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin opublikowane w minionym

tygodniu:

Wskaznik HSBC PMI w marcu wyniost 51,7 pkt i byl wyzszy od oczekiwan rynkowych na

poziomie 50,8 pkt

- Eksport z Chin w okresie styczen-luty wzrést o 23,6% rok do roku.
- Inwestycje w nieruchomosci w Panistwie Srodka wzrosty w okresie styczen-luty wzrosty o 22,8%

rok do roku.

- Produkcja przemystowa w okresie styczen-luty wzrosta o 9,9% rok do roku.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Zgodnie z oczekiwaniami FED utrzymal stopy procentowe na niezmienionych poziomach,
obiecujac kontynuacje luzowania iloSciowego i wykup obligacji za 85 mld USD miesiecznie.
W wiekszoSci pozytywne dane z USA pozostaly jednak w cieniu wizji bankructwa Cypru, a
co za tym idzie, kolejnych zawirowan w strefie euro. Pomimo porozumienia z Trojka,
klopoty finansowe wyspy przelozyly sie na kurs EURUSD, ktéry poglebil tendencje
spadkowa, poruszajac sie¢ w ostatnich dwéch tygodniach w kierunku 1,29.

Cypr na tapecie

Pozytywne informacje z rynku nieruchomosci

w USA: rozpoczete budowy (+0,8% m/m),
pozwolenia (+4,6% m/m) oraz sprzedaz
nieruchomos$ci na rynku wtérnym (+0,8%

m/m) zostaly przygaszone przez kryzysowa
sytuacje, ktéra rozgrywala sie na Cyprze do
czasu uzyskania porozumienia w sprawie
pomocy finansowej. Warunkiem bailout’u jest
przeprowadzenie  restrukturyzacji = sektora
bankowego (w tym likwidacja banku Laiki oraz
jednorazowa opltate nalozona na depozyty
powyzej 100 tys. EUR) oraz konsolidacji
finansoéw, reform strukturalnych
i prywatyzacji. Niebezpieczny precedens zostat

odebrany przez rynki finansowe jako
potencjalne rozwiazanie probleméw w innych
krajach strefy euro. Ponadto, oliwy do ognia
dodatkowo dolewa niepokéj zwiazany z
wydarzeniami we Wtloszech. Po wyborach
parlamentarnych przeprowadzonych miesiac
temu, wciaz nie udalo sie sformowaé koalicji

rzadzacej, a czasu na utworzenie
wiekszosciowego rzgdu jest coraz mniej.
Kolejne problemy strefy euro wspieraja

pozytywne momentum amerykanskiego rynku
kapitalowego, na ktérym 25 marca Dow Jones
Industrial Average po raz kolejny pobit rekord,
zamykajac sie na poziomie 14560,28 pkt.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane w minionym

tygodniu:

Sprzedaz detaliczna w lutym wyniosta 4,6% r/r, wobec 4,4% r/r w styczniu.
- Dynamika inflacji CPI, podobnie jak bazowej, wzrosta w lutym do 2%, natomiast PPI wyniosla

1,7%, wszystkie w ujeciu rocznym.

- Ilos¢ rozpoczetych budow wzrosta do poziomu 917 tys. w lutym w stosunku do 910 tys. (po

rewizji)

w poprzednim miesiacu. Pozwolenia na budowe nowych domoéw przewyzszyla

oczekiwania rynkowe i wyniosta 945 tys., natomiast sprzedaz doméw na rynku wtornym
wyniosta 4,98 mln, okolo 40 tys. wiecej niz miesiac wczesnie;.

- Wskaznik sentymentu Uniwersytetu Michigan spadl nieoczekiwanie w lutym do 71,8 pkt z 77,6
pkt. miesiac wczesniej. Rynek oczekiwal wartosci na poziomie 78 pkt.

- FOMC postanowita pozostawic¢ stopy procentowe na poziomie 0,25%.

- Dynamika produkcji przemystowej wyniosta 0,7% r/r, nieco powyzej konsensusu (0,4%).

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

- Dynamika produkcji przemystowej (WDA) w lutym spowolnita o 1,3% w ujeciu rocznym oraz o

0,4% m/m.

- Zatrudnienie w miesiacu lutym spadto o 0,8% r/r oraz o 0,3% m/m.
- Dynamika cen konsumentéw (CPI) w lutym wzrosla o 1,8% w ujeciu rocznym oraz 0,4% m/m.

Inflacja bazowa wzrosta o 1,3% r/r.

- Bilans handlu zagranicznego w styczniu wyniost -3,9 mld EUR, natomiast obroty na rachunku

biezacym zanotowatly 14,8 mld EUR nadwyzki.

- Agencja ratingowa S&P obnizyla rating Cypru do CCC z CCC+. Perspektywa ratingu jest

negatywna.

- Wskaznik sentymentu gospodarczego ZEW spadl w marcu do poziomu 33,4 pkt z 42,4 pkt

miesiac wczesniej.

- Wskaznik PMI w marcu wyniost 46,5 pkt (PMI ustug: 46,5; PMI przemystu 46,6 pkt), 1,4 pkt

nizej niz w lutym.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Kursy EURPLN oraz USDPLN pozostawaly pod wplywem licznych, w wiekszosci

negatywnych dla polskiej gospodarki,

publikacji makroekonomicznych. Po lokalnym

minimum w lutym (minimum w okolicach 3,05) stworzyla sie¢ dos¢ zdecydowana tendencja
deprecjacyjna zlotego w stosunku do dolara, ktora dotarla w miniony piatek do okolic
3.25. Przecena na EUR/PLN, ktora ma miejsce od poczatku marca (minimum w okolicach
4,12) wyniosta kurs do poziomu 4,18 zlotego za jedno euro. Warta zauwazenia jest
dezinflacyjna tendencja cen konsumenckich. Spowolnienie wzrostu dynamiki cen do 1,3%
w ujeciu rocznym, przebilo dolne odchylenie celu inflacyjnego.

Dane wskazuja na hamowanie gospodarki

Liczne dane makroekonomiczne opublikowane
za styczen i luty biezacego roku, wskazuja na
postepujace wyhamowywanie polskiej
gospodarki. Na taki obraz sklada sie nie tylko
rekordowa w ostatnich miesiacach stopa
bezrobocia (14,4%), ale rowniez spadek
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (-
0,8%), sprzedazy detalicznej (-0,8%), produkciji

przemyslowe;j (-2.1%) oraz tendencje
dezinflacyjne Swiadcza o spowolnieniu
konsumpcji w minionych tygodniach.

Zapowiadane dopelnienie sie cyklu obnizek
rekordowo niskich stép procentowych stoi pod

znakiem zapytania, glownie ze wzgledu na
znaczace obnizenie dynamiki wzrostu cen
konsumenckich zar6wno w styczniu i w lutym.
Ponadto, w minionym miesigcu dynamika CPI
wyniosta 1,3%, czyli 0,2pp ponizej dolnej
granicy celu inflacyjnego (2,5% +/- 1). Zaréwno
z przemyslowego jak 1 infrastrukturalnego
punktu widzenia niepokojace sa réwniez
ostatnie odczyty wskaznikéw koniunktury,
szczegblnie w budownictwie, w ktéorym nastroje
sa zdecydowanie najgorsze od przetomu 2002 i
2003 roku.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace polskiej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

- Deficyt na rachunku biezacym wyniost w styczniu 1.546 mln EUR, natomiast bilans handlu
zagranicznego zanotowal nadwyzke i wyniost 0,5 mld EUR. Wartos¢ eksportu stanowita 12,178
mld przy imporcie na poziomie 12,173 mld EUR.

- Dynamika wzrostu cen konsumenckich (CPI) zaskoczyla konsensus rynkowy (oczekiwano 1,5%
r/r oraz 0,2% m/m) i wyniosta odpowiednio 1,3% r/r oraz 0,0% m/m w lutym. Inflacja bazowa
spowolnita w stosunku do poprzedniego miesiaca do 1,1% r/r i spadta o 0,1% m/m. Indeks
cen producentéow (PPI) zanotowal spadek w skali rocznej o 0,4% natomiast wzrost o 0,3% m/m.
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- Deficyt budzetowy od poczatku roku wyniést 21,65 mld zlotych, co stanowi 60,9% calorocznego
zalozenia na 2013 rok.

- Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzroslo nominalnie o 4% w skali rocznej
do poziomu 3709,99 zt. GUS opublikowal rowniez dane na temat zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, ktére w ujeciu rocznym spadlo o 0,8%, natomiast w skali miesiecznej o 0,2%.

- Dynamika produkcji przemystowej spowolnita do 2,1% r/r oraz do 2,8% m/m.

- Sprzedaz detaliczna w lutym spowolnita o 0,8% w ujeciu rocznym oraz 2,6% m/m.

- Stopa bezrobocia w lutym wzrosla o 0,2pp do poziomu 14,4%.

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 11.03.2013-22.03.2013)

notowania  tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne#
waluta . . .

OflCJ alne! zmiana [%] MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,2361 1,55% 3,2534 3,1900 3,2534 3,0383
EUR/PLN 4,1860 0,64% 4,1950 4,1442 4,2140 4,0575
EUR/USD 1,2948 -1,05% 1,3010 1,2844 1,3711 1,2844

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 11.03.2013-22.03.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1383 3,2387 3,0563
EUR/PLN 4,1534 4,2028 4,0671
EUR/USD 1,3231 1,3644 1,2910

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
11 marca - 22 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

»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: Ime.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, lbma.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 (bezptatne logowanie)
- srebro i zloto 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 MiedZz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrodlach, w ktorych wiarygodnosc¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg 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@wkghm.pl tel. 76 7478 158
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. 76 7478 157
Maciej Matuszewski m.matuszewski@kghm.pl tel. 76 7478 862
Marek Krochta m.krochta@kghm.pl tel. 76 7478 792
Wojciech Demski w.demski@kghm.pl tel. 76 7478 793
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