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Minione dwa tygodnie przyniosly koleja fale odwrotu od euro do dolara. Przy czynily sie do
tego mieszane dane gospodarcze z krajow strefy euro jak i z USA, a takze oczekiwania, ze
Ben Bernanke na nadchodzacym wystapieniu przed Kongresem powie co$ wiecej na temat

potencjalnego ograniczenia QE.

Presje na wspolna walute wywarla takze wypowiedz

Draghiego, ktory wspomnial ponownie o mozliwosci obnizenia stopy depozytowej ponizej
zera. Na tej fali stracily na wartosci metale szlachetne.

Notowania metali szlachetnych w dot

Zloto powrécitlo do trendu spadkowego po
korekcyjnych wzrostach jakie mialy miejsce w
drugiej polowie kwietnia. Silny popyt fizyczny
na metal ze strony inwestoréw indywidualnych
z Chin i Indii, kupujacych =zlote sztabki
i monety a takze produkty bizuteryjnie okazat
sie niewystarczajacy aby przeciwstawi¢ sie
wyprzedazy metalu z funduszy ETF, ktore
nieprzerwanie od konca ubieglego roku
redukuja swoje aktywa w zlocie. Za ceng zlota
podazylo srebro, jednak dynamika spadku dla
tego metalu byla juz mniejsza.

Cena miedzi oscylowala woko6t istotnego
poziomu technicznego - 7 300 USD/t, a
ostatnia zwyzke mozna nadal traktowac jako

Wedlug wstepnych danych GUS w pierwszym
kwartale obecnego roku wzrost gospodarczy
w Polsce spowolnit do 0,4% r/r, najnizszego
poziomu od I kw. 2009. Wynik byl znaczaco
ponizej zalozen analitykéw, a na podstawie
dostepnych danych mozna oceni¢, ze za tak
staby rezultat odpowiada bardzo staby popyt
wewnetrzny. Publikacja regularnych,
ostatecznych danych o o PKB za I kw. nastapi
29 maja.

Deficet budzetowy panstwa osiagnal w
kwietniu 90 proc. poziomu, ktory
przewidywano dla calego roku. Ministerstwo
Finansow zakladalo, ze deficyt budzetowy na
koniec tego roku powinien wynosi¢ 35,56 mld
zl. Tymczasem juz w kwietniu osiagnal on
poziom 30,05 mld zl, czyli 90 proc. zalozen
rocznych. Wyzszy deficyt to efekt nizszych od
zakladanych wplywéw 2z podatkéw - resort
finansow liczyl na 88,6 mld zl, a do kasy
panstwa wplynelo 86,86 mld zi.

korekte  poprzednich  spadkéw.  Dopiero
potencjalne, mocne wybicie powyzej 7500 /
7600 USD/t dawaloby podstawy do zalozen, ze
mamy do czynienia z odwréceniem trendu na
wzrostowy.

Obawy o kondycje chiniskiej gospodarki sa
nadal aktualne ws$réd analitykow, jednak
ostatnie dwa tygodnie pokazaly, ze dynamika
wzrostu jest nadal satysfakcjonujaca. Kotem
ratunkowym dla rynku miedzi okazuje sie by¢
bardzo ograniczona podaz zloméw, co zmusza
chinskie rafinerie do korzystania z zapaséw, a
to z kolei rodzi nadzieje na wyzsze
zapotrzebowanie i wzrosty cen surowca.

Kwartalny wzrost PKBr/r
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RYNEK MIEDZI, METALE BAZOWE

W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 101 - 7 480 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana we wtorek 8 maja, a minimalna w Srode 15 maja. Najwyzsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano 10 maja i wyniosta ona 7 390,5 USD/t, a najnizsza 15 i 16 maja -
7 095,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw wzrosla o 63 875 ton do

poziomu 222 775 ton.

Stabilizacja notowan na rynku metali

Notowania metali w  ostatnich dwoéch
tygodniach nie charakteryzowaly sie duza
zmiennoScia. Najwiecej zyskala cyna (ponad
4%), miedz uplasowala sie na drugim miejscu z
wzrostem ponad 2,5%. Cena czerwonego
metalu oscylowata woko6t istotnego poziomu
technicznego - 7 300 USD/t i nadal mozna
ostatnia zwyzke traktowa¢ jako korekte
poprzednich spadkéw. Dopiero potencjalne,
mocne wybicie powyzej 7 500/7 600 USD/t
dawaloby podstawy do zalozen, ze mamy do
czynienia z odwroceniem trendu na wzrostowy.

Premie do katod w Europie w dalszym ciagu
utrzymuja sie na poziomach powyzej 100
USD/t, ze wzgledu na zblizajace sie postoje
remontowe w kilku europejskich hutach oraz
zwickszonego zainteresowania ze  strony
magazynow gietdowych, ktore oferuja
konkurencyjne kwotowania w stosunku do
standardowych odbiorcow fizycznej miedzi na
rynku.

Rio Tinto poszukuje koncentratu dla huty Konnecott

Po kwietniowym zapadnieciu sie Sciany w
kopalni Bigham Canyon w stanie Utah w USA
dostawy koncentratu do huty Konnecott sa
zagrozone. Wlasciciel kopalni, firma gornicza
Rio Tinto, wznowil co prawda dostawy surowca
do huty jeszcze pod koncem kwietnia, ale
jednoczesnie ostrzegl, ze wypadek ograniczy
produkcje koncentratu o blisko 150 tys. ton.
Konnecott juz poszukuje zastepczego materiatu
na rynku, trwaja rozmowy z firmami

handlowymi i innymi producentami miedzi
gorniczej. Niektorzy traderzy kwestionuja, czy
na rynku jest wystarczajaca iloS¢ materiatu,
aby zaspokoi¢ nagla potrzebe huty Konnecott,
tym bardziej, ze duza cze$S¢ obecnych na rynku
koncentratow zostata sprzedana w kontraktach
rocznych. Ta sytuacja moze wplyna¢ na

potencjalne obnizenie poziomu TC/RC w
kontraktach spotowych po drugiej stronie
Atlantyku.

Przyrost zapasow we wszystkich lokalizacjach

Poziom zapas6w miedzi w magazynach LME
lacznie zwiekszyl sie w ostatnich dwoéch
tygodniach o 21 250 ton i na koniec ubieglego
tygodnia wyniést 629 950 ton. Zapasy
przyrosty we wszystkich lokalizacjach: w USA
(+2 800 ton), w Europie (+8 900 ton) oraz w
magazynach azjatyckich (9 550 ton). W tym
okresie liczba zrealizowanych warrantéow
wzrosta o 63 875 ton do poziomu 222 775 ton.

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

Poziom zapasow na gieldzie w Szanghaju spadl w ostatnich dwoch tygodniach o 23 452 ton
i wyniost 213 782 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie
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o 2 180 ton i wyniést 75 977 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
0 4 382 ton nizsze niz dwa tygodnie temu. Poziom zapas6éw na trzech gietdach tacznie wyni6st 896
277 ton.
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Deficyt miedziowych ztomow w Chinach

Ponad 30% chinskiego popytu na czerwony
metal to popyt na miedZ pochodzaca z
recyklingu. Zrédto to ma zatem znaczacy
wplyw na réwnowage popytu i podazy na
rynku. Szacuje sie, ze obecnie wystepujacy w
Chinach  deficyt miedziowych  zlomoéw
zmniejszy w tym roku tamtejsza produkcje
miedzi rafinowanej o co najmniej 100 tys.
ton, co mogloby zdaniem analitykéw
przesunaé¢ sumaryczny bilans Swiatowego
rynku miedzi w obszar deficytu z obecnie
prognozowanej nadwyzki. Taki stan
pozytywne wplywalby na ceny miedzi, ktoére
od poczatku tego roku zanotowaly ok. 7%
spadek. Zdaniem przedstawicieli Jiangxi
Copper Company Ltd, wstepnie
prognozowany przez rzadowa agencje Antaike
wzrost chinskiej produkcji miedzi
rafinowanej o 500 tys. ton (8%) moze okazac
sie¢ duzo mniejszy. W samym tylko drugim
kwartale 2013r. spadek produkcji miedzi
rafinowanej wyniesie 40 tys. ton, co juz
zostalo potwierdzone przez czolowe huty
nalezace do Jiangxi Copper, Yantai Penghui
Copper Industry Co Ltd oraz North Copper.

Przyczyna spadku podazy zlomow
pozyskiwanych z rozbiérek doméw, starych
kabli i generatorow elektrycznych jest przede
wszystkim  ogolnoswiatowe  spowolnienie
gospodarcze. Taki stan dodatkowo poteguja
spadki cen miedzi. Dostawy zlomow
zazwyczaj maleja w okresie zmniejszajacych

sie cen, poniewaz kupcy, ktorzy kupili
materiat przy wyzszych cenach wolg
zwiekszy¢ zapasy w oczekiwaniu na powr6t
wzrostéw 1 nie realizowaé biezacej straty.
Deficyt na rynku widaé¢ takze w samych
cenach. W ostatnim czasie dyskonto do
oficjalnych cen LME, z jakim zakupywane
byly miedziane zlomy o zawartosci 94%
metalu zmniejszylo sie o jedng czwartg z
poziomu 200USD/t do poziomu 150USD/t.
Kolejnym czynnikiem ograniczajacym podaz
zlomoéw sa wprowadzone w Chinach nowe
regulacje celne, ktére maja za zadanie
zmniejszy¢é o jedna piata import zloméw o
niskiej zawartosci miedzi ze wzgledu na
zakladany plan ograniczania zanieczyszczen.
Stabe zaopatrzenie rynku zlomoéw wplywa na
decyzje przetworcow produkujacych
potprodukty miedziowe, ktorzy zastepuja
uzywane ztomy miedzig rafinowana. Takie
posuniecie  zmniejsza ryzyko zaburzen
dostaw materialow kosztem wiekszej ceny,
jaka nalezy za nie zaplaci¢. Wieksze koszty
nie sg jednak problemem, ze wzgledu na to,
ze ceny czystej miedzi elektrolitycznej w
ostatnim czasie spadly duzo bardziej niz
wynosilo dotychczas dyskonto miedzianych
zlomow (spadek ceny o 500 USD/t versus
dyskonto 200USD/t). Zmiana sposobu
produkcji nie wplynie zatem na zwiekszenie
jej sumarycznych kosztow.

W Europie rosna premie za zakup miedzi

Rosna premie doliczane do oficjalnej,
gieldowej ceny London Metal Exchange -
LME, jakie europejscy kupcy musza zaptacic
za dostawe metalu. Standardowo premia to
cena, jaka zalezy doliczyé =za transport
towaru i jego ubezpieczenie, jednak w
okresach niedoboréw badz bardzo silnego
popytu premia znaczaco przewyzsza wW/w
koszty.

Obecnie zmniejszona iloS¢ biezacych dostaw
towaru wynika ze stabej podazy miedzianych
zloméw, ktéra zmniejsza sie w okresie
spadku cen. Mniejsza podaz na rynku
europejskim wynika takze z zamkniecia na
czas remontu kilku hut w Szwecji i Finlandii
nalezacych do firmy Boliden. Do tzw. ,supply
squeeze”, czyli technicznych niedoboréow
produktu na rynku znaczaco przyczynily sie
tez trwajace w ostatnim czasie strajki w
Chile. W kwietniu protestujacy chilijscy
pracownicy blokowali porty handlowe,

efektywnie uniemozliwiajac firmom
wydobywczym  dostarczenie surowca do
Europy. Jak podaje Codelco, jedna =z
najbardziej dotknietych protestami firm — w
jej przypadku zaburzenia w dostawach
dotyczyly koto 60 tys. ton.

Taka  sytuacje panujaca na  rynku
wykorzystuja firmy zajmujace sie handlem
metalami bazowymi. Przykladowo jedna z
nich - Trafigura, oferuje obecnie premie w
wysokosci od 80 do 100 USD za kazda tone
miedzi dostarczona do swoich magazynow
zlokalizowanych w Antwerpii. Dla
poréwnania jeszcze w lutym premie wynosity
okotlo 50 USD/t. Wieksze niz Srednie premie
oferowane przez brokera nie wynikaja jednak
wylacznie z obecnych niedoborow. W
magazynach w Antwerpii (nalezacych do tego
i innych doméw handlowych) juz teraz
znajduja sie duze zapasy metalu, ktorych
pobranie zajmuje duzo czasu i zapewnia ich
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wlascicielom zwiekszone przychody z tytutu
oplat za przechowanie.

Gra, jaka prowadza miedzynarodowe domy
handlowe jest szczegélnie frustrujaca dla
producentéw pélproduktéw miedziowych.

obecnej nadpodazy metalu na rynku i
slabnacym popycie swoich klientow musza
ponosi¢ dodatkowe koszty za bezposrednia
dostawe od producenta (z pominieciem
magazynow LME).

Wynika to z tego, ze odbiorcy miedzi przy

Ponizej zaprezentowane zostaly pozostate najistotniejsze dane dotyczace rynku miedzi w
ubieglych dwoch tygodniach:

— Minister ds. energii i wydobycia Peru, Jorge Merino poinformowal, ze zgodnie z dostepnymi
prognozami uwzgledniajacymi aktualnie rozwijane projekty, do 2016r. Peru ma mozliwos¢
podwojenia rocznej produkcji miedzi. Zwiekszenie produkcji z poziomu 1,3 mln ton rocznie
do poziomu 2,8 miln ton rocznie bedzie mozliwe dzieki uruchomieniu projektéow Las
Bambas, Antapaccay, Toromocho raz zwiekszeniu produkcji kompleksu kopalan Antamina.
Taki scenariusz umozliwitlby Peru powrét na drugie miejsce w Swiatowym rankingu
wydobycia miedzi. Minister Merino poinformowal takze o wsparciu, jakie rzad gotowy jest
udzieli¢ (w szczeg6lnosci w negocjacjach z lokalnymi samorzadami) w celu wczesniejszego
zakonczenia procesu uruchamiania produkcji realizowanego w ramach duzych projektéw
goérniczych. Peru zalezy na stworzeniu jak najlepszych warunkéw inwestycyjnych, ktére
przyciagna zagraniczny kapital a takze zwiekszg konkurencyjnosé¢ panstwa w regionie.

— Zgodnie z informacjami przekazanymi przez przedstawicieli firmy Rio Tinto negocjacje z
mongolska strona rzadowg na temat szczegolow dotyczacych eksportu miedzi z kopalni
Oyu Tolgoi sa juz na ukonczeniu. Obecnie koncentraty miedzi wyprodukowane przez
kopalnie skladowane sa na miejscu w oczekiwaniu na niezbedne pozwolenia. Firmie
bardzo zalezy na jak najszybszym uruchomieniu transportu ze swojego mongolskiego
projektu (kosztujacego 6,2 mld USD), co pozwoliloby rozpoczac¢ sprzedaz i czesciowo
zrekompensowac znaczny ubytek przychodéw firmy, jaki bedzie mial miejsce z powodu
obsuniecia sie ziemi w kopalni Bingham Canyon. Agencja informacyjna Reuters szacuje, ze
wypadek, ze wzgledu na brak mozliwosci prowadzenia wydobycia, zmniejszy przychody
firmy o okoto 700 mln USD.

— Przedstawiciele rzadu Demokratycznej Republiki Konga (DRK) przewiduja, ze nowo
wdrozone regulacje majace na celu catkowite wstrzymanie eksportu koncentratow
miedziowych wejda ostatecznie w Zycie na przetomie lipca i sierpnia. Dzialania rzadu maja
na celu zmuszenie producentéow do przerabiania koncentratow w kraju i tym samym
efektywniejsze wykorzystanie posiadanych zasobow surowca. Zdaniem przedstawicieli
branzy dzialajacych w tym rejonie DRK nie ma wystarczajacych zasobow aby przetwarzac
catos¢ produkcji koncentratéw w obrebie swoich granic. Szczegblnie duzym problemem sa
braki w dostawach energii elektrycznej. Nowo wprowadzone zakazy dotkna w szczeg6lnosci
kazachska firme Eurasian Natural Resources Corporation (ENRC), ktorej proces
produkcyjny opiera sie na eksporcie koncentratéw do pobliskiej Zambii. Pozostale duze
firmy wydobywcze takie jak Freeport McMoRan czy Glencore Xtrata, jako Zze przetwarzaja
material na miejscu nie powinny odczuc¢ negatywnych skutkéw nowych regulacji.

— Powstala w wyniku potaczenia surowcowych gigantow firma Glencore Xtrata
poinformowatla, ze sumaryczne wydobycie miedzi z jej kopala (po potaczeniu) lezacych w
Afryce zwiekszylo sie o 16% w pierwszym kwartale 2013r. wydobycie wzrosto do poziomu
321 tys. ton z poziomu 273 tys. ton rok wczesniej. Firma szacuje, Zze w przeciagu
najblizszych trzech lat wyda na zwiekszenie produkcji poprzez rozbudowe badz zakup
nowych operacji okolo 29 mld USD. Po 2015 r. naklady inwestycyjne maja zostac
ograniczone do 4 — 5 mld USD rocznie.
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NOTOWANIA Z OKRESU 06.05.2013-17.05.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(06.05.2013-17.05.2013)

o/ naslidne AvEodioNn  cupy 3mess uEdnione
Cu 7329,50 2,91% 7 350,00 2,78%
Sn 20 900,00 4,63% 20 855,00 4,41%

Pb 2 003,00 1,68% 2 010,50 1,51%
Zn 1 813,00 -0,47% 1 844,00 -0,62%
Al 1 840,50 0,68% 1 863,50 0,11%
Ni 14 855,00 -0,37% 14 905,00 -0,43%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 17.05.2013).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie
Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(06.05.2013-17.05.2013)

wahania dwutygodniowe ceny 3-
USD/t miesiecznej!
MAX2 MINs MAX MIN

Cu 7 480,00 7 101,00 8 346,00 6 762,25

wahania roczne ceny 3-miesiecznej

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(06.05.2013-17.05.2013)

USD/t Srednia roku najwyzsza w roku najnizsza w roku

settlement settlement settlement

Cu 7 676,04 8 242,50 6 811,00

Sn 23 124,26 25 200,00 19 775,00

Pb 2 201,83 2 448,00 1 949,00

Zn 1 966,53 2 187,50 1 790,00

Al 1 948,52 2 123,00 1 788,50

Ni 16 655,84 18 600,00 14 770,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(06.05.2013-17.05.2013)

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

Cu 629 950 21 250 320 500 309 450
Sn 14 075 245 12 800 1275

Pb 240 875 -11 325 317 700 -76 825
Zn 1113875 57 475 1220 725 -106 850
Al 5238 500 70 725 5210 350 28 150

Ni 177 948 -390 141 690 36 258
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METALE SZLACHETNE

W przeciagu ubieglych dwoch tygodni minimalna cena zlota w oficjalnych notowaniach fix
na Londynskim Rynku Kruszcéw zostala osiagnieta w notowaniu popoludniowym w piatek
17 maja (1368,75 USD/uncje) a najwyzsza w notowaniu porannym w czwartek 9 maja
(1469,50 USD/uncje). Ceny srebra w notowaniach ciaglych utrzymywaly sie w przedziale
22,09 - 24,42 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano we wtorek
6 maja, a minimalna w czwartek 16 maja. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w czwartek 9 maja (24,07
USD/uncje), a najnizsza w czwartek 16 maja (22,26 USD/uncje).

ZLOTO

W okresie od 6 do 17 maja zloto powrécito do trendu spadkowego po korekcyjnych wzrostach jakie
mialy miejsce w drugiej polowie kwietnia. Gléwng przyczyna zmniejszonego zainteresowania
zlotym kruszcem byly silne wzrosty amerykanskiego rynku akcji od dltuzszego czasu cieszacego sie
rosnacym zainteresowaniem inwestoréow oraz zadowalajace odczyty amerykanskich wskaznikéw
gospodarczych. Silny popyt fizyczny na metal ze strony inwestoréow indywidualnych z Chin i Indii,
kupujacych zlote sztabki i monety a takze produkty bizuteryjnie okazal sie niewystarczajacy aby
przeciwstawi¢ sie wyprzedazy metalu z funduszy ETF, ktére nieprzerwanie od konca ubieglego
roku redukuja swoje aktywa w ztocie. Do spadku cen przyczynilty sie takze:
e umocnienie sie amerykanskiej waluty w stosunku do konkurencji (aprecjacja indeksu
dolara), glownie w stosunku do Euro i Jena,
e spekulacje rynku o szybszym niz oczekiwane zakonczeniu operacji Quantitative Easing,
ktora wplywata ostabiajaco na USD oraz
e dzialania Indii majace na celu ograniczenie importu zlotego kruszcu, ktéry znaczaco
oslabia konkurencyjnosc¢ tamtejszej gospodarki.

Indie staraja sie ograniczyc¢ import zlota, ktory ciazy gospodarce

Bank Centralny Indii (The Reserve Bank of zZnaczaco przewyzszajaca rzeczywiste

India - RBI) podjal decyzje o zaostrzeniu
regulacji dotyczacych importu zlota przez
banki komercyjne.

Przyczyna dzialan RBI jest pogarszajaca sie
sytuacja wymiany handlowej, ktora
odzwierciedlaja obserwowane od dtuzszego
juz czasu negatywne wskazania bilansu
obrotow biezacych. Wskaznik ten po wejsciu
w obszar deficytu w 2004r. nieprzerwanie
notuje coraz wyzsze (co do wartosci
bezwzglednej) odczyty. W 2012r. deficyt
obrotéw biezacych Indii w relacji do PKB
wyniost 5,5%, co stanowi historyczne
maksimum. Zrédlem probleméw (wedlug
RBI) jest rosnaca wartos¢ importu zlota,

zapotrzebowanie konsumentow. Taki stan
wynika z tego, ze Dbanki komercyjne
posredniczace w imporcie sprowadzajg ztoty
kruszec z wyprzedzeniem, zanim znajda
odbiorcéw i ustala cene sprzedazy. Zgodnie z
rozporzadzeniem RBI po wejSciu w zycie
nowych przepisow banki beda mogly
importowac zloto jedynie w odpowiedzi na
realne zapotrzebowanie producentéw i

sprzedawcow.
Powyzsze dzialania ograniczajagce popyt
uzupelniaja systematyczne podwyzki

podatkéw jakie nalezy zaplaci¢ importujac
zloty kruszec. Podatki ostatnio zmieniono w
styczniu, podnoszac je do poziomu 6%.

SREBRO

Rynek srebrnego metalu w przeciagu ostatnich dwoéch tygodni wykazywal sie nieco wieksza
odpornoscia niz zltoty kruszec, jednak w drugiej polowie maja silna fala spadkéw ceny zlota
pociagnela za soba takze srebro. Fundusze ETF, ktore zgromadzily ilo§¢ metalu odpowiadajaca
okolo 80% rocznego wydobycia, w odréznieniu od ich odpowiednikéw w ztocie, nie decydowaly sie
na wieksze wyprzedaze. Spadki byly zatem glownie przyczyna dzialan spekulacyjnych. Inwestorzy
dhugoterminowi postanowili nie redukowaé swojego posiadania, gdyz wzrostowy potencjal metalu
upatruja w jego popycie przemystowym. W szczegédlnosci pozytywnym bodZcem sa oczekiwania
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wykorzystania srebra w rozwijajacych sie galeziach przemyshu takich jak produkcja paneli
slonecznych generujacych energie elektryczna.

Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
65 000 1 kontakt = 5,000 troy
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Japonia szansq dla rynku srebra

energii pochodzacej ze zrodet odnawialnych,
w tym energii stonecznej. Taka sytuacja

Dowa Holdings Co., najwiekszy japonski
producent srebra planuje zwiekszenie
produkcji o 40% do poziomu 500 ton rocznie stanowi szanse i wsparcie dla rynku srebra,
w celu zaspokojenia zwiekszonego ktore wykorzystywane jest w budowie ok.
zapotrzebowania na ten metal. Wzrastajacy 90% standardowo produkowanych modeli

popyt na srebro jest wynikiem reperkusji po
awarii w elektrowni Fukushima, ktora
wptlyneta na zmiane polityki rzadu Japonii.

W 2011 podjeto decyzje o wylaczeniu 20
sposrod 22 elektrowni jadrowych co sprawito,
ze kraj stal sie bardziej zalezny od energii

ogniw fotowoltaicznych (w pozostalych 10%
wykorzystuje sie inne metale szlachetne).
Zgodnie z analizami przeprowadzonymi przez
Bloomberg New Energy Finance (analityczna
dywizje miedzynarodowe;j agencji
informacyjnej) Japonia juz w tym roku moze

pochodzacej z paliw kopalnych i sta¢ sie najwiekszym graczem na rynku
doprowadzitlo do wzrostu jej ceny. paneli stonecznych wyprzedzajac w tym
Kontynuujac zmiany strukturalne rzad Chiny.

planuje zwiekszenie wudzialu konsumpcji

PLATYNOWCE

W przeciagu ubiegltych dwoch tygodni w Londynie odbyla sie konferencja ,Platinum Week”,
podczas ktorej firma Johnson Matthey Plc, zajmujaca sie wykorzystaniem metali szlachetnych
grupy platyny (Platinum Group Metals - PGMs) do produkcji prefabrykatow wykorzystywanych w
przemysle, zaprezentowala swoj najnowszy raport na temat fundamentalnej sytuacji na rynku w
2012r. i na poczatku 2013r. Ponizej zebrane zostaly najistotniejsze fakty dotyczace metali z grupy
PGM, jakie w 2012r ksztaltowaly rynek:

— PLATYNA - Staby popyt Europy byt rekompensowany wiekszymi zakupami USA, Japonii,
Indii i Chin, pochodzacymi z przemyshu samochodowego i bizuteryjnego. Zapotrzebowanie
z sektora autokatalizatorow uksztaltowalo sie na poziomie 3,24 mln troz a z sektora
bizuterii na poziomie 2,78 mln troz (o 12 % wiecej niz przed rokiem). Sumaryczny Swiatowy
popyt na platyne w 2012r. uksztaltowatl sie na poziomie 8,05 mln troz (0,6% mniej niz rok
wczesniej) i przewyzszyl podaz o 375 tys. troz. Gléwna przyczyna deficytu byly strajki
pracownikéw kopaln w Republice Poludniowej Afryki, ktéra jest najwiekszym sSwiatowym
producentem tego metalu. W wyniku blokad operacji gérniczych oraz zamykania kolejnych
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szybow, do ktérych zmuszeni sa producenci, roczne wydobycie metalu spadlo o 13% do
poziomu 5,64 min troz, najmniejszego od 12 lat.

— PALLAD - Rynek palladu znajdowal sie¢ w deficycie na poziomie 1 mln troz. Taki stan
wynikal ze zwiekszonego popytu sektora samochodowego oraz akumulacji metalu przez
fundusze typu ETF, ktére zwiekszaly swoje posiadanie metalu. Na deficyt na rynku
najwiekszy wplyw miala jednak strona podazowa. Producenci z Rosji i RPA zmniejszyli
wydobycie odpowiednio o 3% i 9% w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Do zmniejszenia
ilosci dostepnego metalu na rynku przyczynit sie spadek sprzedazy metalu na rynku
wtornym pochodzacego z rosyjskich rezerw. Rosjanie w 2012r. sprzedali ze swoich rezerw
tylko 250 tys. troz palladu, co stanowi az 60% spadek w porownaniu z rokiem 2011.

— RUTEN i IRYD - Popyt na ruten zmalal w 2011r. do poziomu 679 tys. troz (32% mniej niz
rok wczesniej), glownie ze wzgledu na zmniejszone zapotrzebowanie producentow twardych
dyskéw oraz producentow katalizatorow chemicznych. Rynek Irydu skurczyt sie o 46% do
poziomu 178 tys. troz, co bylo efektem mniejszego zainteresowania sektora
elektronicznego.

— ROD - Popyt na Rod wzrést o 6% w 2012r. do poziomu 966 tys. troz przy nieznacznie
slabszej podazy goérniczej na poziomie 722 tys. troz, wynikajacej ze strajkow w RPA
uzupelnianej podaza pochodzaca z odzysku metalu z katalizatoréw na poziomie 259 tys.
troz.

NOTOWANIA Z OKRESU 06.05.2013-17.05.2013

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(06.05.2013-17.05.2013)

USD/troz Fixing! dwzur;tl}ifg(r)lin[;zlwa roczna zmiana [%]
Ag AM FIX 22,52 -7,13% -20,51%
A AM FIX 1 376,75 -6,76% -11,92%
u
PM FIX 1 368,75 -6,84% -12,18%
Pt AM FIX 1 472,00 -2,39% 1,45%
PM FIX 1 470,00 -2,07% 1,52%
Pd AM FIX 736,00 4,99% 24,53%
PM FIX 736,00 6,05% 22,26%

! 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 17.05.2013.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(06.05.2013-17.05.2013)

USD/troz  Fixing Srednia roku najwyzsza w roku  najnizsza w roku
Ag AM FIX 28,1884 32,2300 22,2600
Au AM FIX 1575,68 1692,50 1376,75

PM FIX 1574,51 1693,75 1368,75
AM FIX 1583,92 1730,00 1416,00
Pt PM FIX 1583,73 1736,00 1417,00
AM FIX 726,32 774,00 670,00
Pd PM FIX 726,89 774,00 670,00

1,23 Od poczqtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(06.05.2013-17.05.2013)
wahania dwutygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

wahania roczne ceny kasowej
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Ag 24,45 22,14 32,48 22,07

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcéw.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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CHINY

Obawy o kondycje chifskiej gospodarki nie schodza z pierwszych stron Swiatowej prasy.
Minione dwa tygodnie ponownie pokazaly, ze gospodarka chifiska rozwija sie w bardzo
dobrym tempie, jednakze znacznie ponizej oczekiwan analitykow. Kolem ratunkowym dla
rynku miedzi okazuje si¢ byé bardzo ograniczona podaz zlomow, co zmusza chinskie
rafinerie do korzystania z zapasow, a to z kolei rodzi nadzieje wyzsze zapotrzebowanie

i wzrosty cen surowca.

Obawy o zaciesnianie polityki monetarnej przedwczesne

Rynki zareagowaly nerwowo na wiadomosé
o sprzedazy bonoéw podczas operacji otwartego
rynku na kwote RMB 10mld zaoferowanych
przez bank centralny, po raz pierwszy od 17
miesiecy. Inwestorzy odebrali te informacje
jako zapowiedz zaciesniania polityki
monetarnej, jednakze analitycy $wiatowych
instytucji finansowych przekonuja, ze dzialanie
PBoC mialo jedynie charakter stabilizujacy
stopy na rynku pienieznym. Poza dzialaniami
o charakterze stabilizacyjnym, bank centralny

uniknat uzycia innego instrumentu
monetarnego jakim jest podwyzszenie stopy
rezerw czastkowych, ktéory w 2znacznie

wiekszym stopniu przypominaja powrét do
konserwatywnej polityki banku centralnego.

Rozpatrujac gospodarke chinska z perspektywy

danych, ktore zostaly opublikowane
w minionych dwoéch tygodniach, inwestorzy
zmieniali swoje nastawienie kilkukrotnie.
Wskazniki PMI, ktére pokazuja sytuacje

w przemysle, po raz kolejny zanotowaly nizszy
poziom niz w ubieglym miesiacu. Produkcja
przemysltowa, pomimo, ze wcigz bardzo
dynamiczna (9,3% r/r), okazala sie by¢ ponizej
oczekiwan analitykow. Z drugiej strony, jedng z
nielicznych  publikacji, ktéra  pozytywnie
nastroila inwestoréw byly dane o inflacji CPI,

ktére wyniosly 2,4% w relacji rocznej,
delikatnie powyzej oczekiwan, co poniekad
zostalo  odebrane jako wizje poprawy

konsumpcji w Panstwie Srodka.

Deficyt ztomoéw winduje premie

Wedlug agencji Thomson Reuters deficyt
zloméw miedziowych w Panstwie Srodka
doprowadzi do zmniejszenia iloSci

wyprodukowanej miedzi rafinowanej o 100
tys. ton w calym roku. Brak podazy
czerwonego metalu pochodzacego z chinskich
fabryk moze z niewielkiej nadwyzki
doprowadzi¢ do deficytu na rynku miedzi w

2013 roku. Warto zwrocié uwage na fakt, ze
przeszto 30% catkowitej chinskiej produkcji
pochodzi wlasnie ze ztomoéw. Analitycy mowia
rowniez o stopniowym wykorzystywaniu
zapasow z chinskich skladéw celnym, co
bezposrednio przeklada sie na wzrost spreadu
pomiedzy cena spotowa na cena futures na
kolejny miesiac.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Chin:
- W kwietniu oficjalny indeks PMI spadt do 50,6 punktu z 50,9 punktu w marcu. Indeks PMI,
okreslajacy koniunkture w sektorze ustug (HSBC), wyniést w kwietniu 2013 roku 51,1 pkt.

wobec 54,3 pkt. na koniec poprzedniego.

- Eksport wzrost w kwietniu o 14,7% r/r, import o 16,8% r/r.

- Inflacja w kwietniu 2013 r. wzrosta do 2,4 proc. rdr z 2,1 proc. w marcu.

- Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 9,3 proc. rdr, po wzroscie o 8,9 proc. w marcu.
Analitycy spodziewali sie wzrostu produkcji o 9,4 proc.
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RYNEK EUR/USD - STREFA EURO, USA

Minione dwa tygodnie to fala odwrotu od euro do dolara. Kiepskie dane plynace
z gospodarki strefy euro wraz z bardzo golebim nastawieniem prezesa Draghiego, ktory jest
gotowy podja¢ zarowno standardowe jak i niestandardowe metody pobudzania gospodarki
strefy euro, zdeprecjonowaly kurs eurodolara w przeciagu dwoch tygodni o 1,82%.

Eurodolar pod presja

Mieszane dane zaréwno z krajow strefy euro
jak i z USA wplywaly znacznie na zmiennos¢
na rynku eurodolara. Presje na wspélna walute
wywarta jednakze wypowiedz Draghiego, ktéry

oznacza, ze inwestorzy nieco spokojniej
podchodza do trudnej sytuacji, ktéra panuje
w strefie euro.

wspomnial ponownie o mozliwosci obnizenia 40 Tos Hiszpania Wiachy
stopy depozytowej ponizej zera. Na plus dla Grecja Portugalia

. ) . 30 -
euro oddzialywal wybér premiera we Wloszech
oraz pozytywnie zakonczona aukcja obligacji 20 -
w Hiszpanii (dzieki tej ostatniej Hiszpanie
pokryli 46% rocznych potrzeb pozyczkowego). 10 - M
W Stanach z kolei w minionych dwéch 0 . . . . . . . . . .
tygodniach liczba nowych bezrobotnych (dane X 2 2 9 9 9 9 9 o 99
tygodniowe) byla najnizsza od 2008 roku oraz R S T B B B N
znacznie lepszy odczyt Indeksu Uniwersytetu 2 £ £ 2 = 2

Michigan, ktéry jak wynika ze wstepnych

danych wzrést do poziomu 83,7 pkt. Zrodto: Bloomberg
Rentownosci w krajach peryferyjnych
kontynuowaly = tendencje  spadkowa, co

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA:
- Stopa bezrobocia w kwietniu 2013 roku wyniosta 7,5%, wobec 7,6% w marcu. Liczba nowych

miejsc pracy wyniosta w kwietniu 165 tys.

- Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 0,1% miesiac do miesiaca, podczas gdy poprzednio

spadla o 0,5% po korekcie.

- Produkcja przemystowa w kwietniu 2013 r. spadila o 0,5% mdm, w marcu wskaznik wzrost

0 0,3% mdm po korekcie.

- Ceny konsumpcyjne w kwietniu 2013 r. spadly o 0,4% w ujeciu miesigc do miesiaca.

- Indeks Uniwersytetu Michigan, obrazujacy nastroje amerykanskich konsumentéw, wzrost
w maju do 83,7 punktu z 76,4 punktu miesigc wczesniej.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki strefy euro:

- Indeks PMI composite wyniost w kwietniu 2013 r. 46,9 pkt. wobec 46,5 pkt. na koniec
poprzedniego miesiaca. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze uslug wynidst
w kwietniu 2013 r. 47,0 pkt. wobec 46,4 pkt. w poprzednim miesigcu.

- Ceny produkcji sprzedanej przemyshu spadly o 0,2% w marcu 2013 r., liczac miesiac do
miesiaca, a rok do roku wzrosty o 0,7%

- W marcu sprzedaz detaliczna spadla o 2,4 procent rok do roku i o 0,1 procent miesiac do
miesigca wobec spadku o odpowiednio 1,7 procent i 0,2 procent w lutym po korekcie.

- Wskaznik zaufania wsréd inwestoréw Sentix na maj 2013 r. wzrést do minus 15,6 pkt. z minus
17,3 pkt. miesiac wczesnie;j.

- Produkcja przemystowa w marcu 2013 r. wzrosta o 1,0% mdm, podczas gdy poprzednio
wzrosta o 0,3%, po korekcie.

- Inflacja wyniosta w kwietniu 2013 r., w ujeciu rdr 1,2%

- Nadwyzka handlu w marcu 2013 r. wyniosta 22,9 mld euro, bez uwzgledniania czynnikéw
sezonowych, wobec nadwyzki 10,1 mld euro w poprzednim miesiacu, po korekcie.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN - POLSKA

Dane, ktére w minionych dwéch tygodniach negatywnie zaskakiwaly inwestorow, pokazaly
po raz kolejny slaboS¢ polskiej gospodarki. Eksperymentalny odczyt PKB na poziomie
0,4% w ujeciu rocznym, zaskakujaca konsensus obnizka stop procentowych o 25pb oraz
slaby zloty potwierdzily, ze krajowa gospodarka dalej odczuwa negatywne konsekwencje
zawirowan finansowych na Swiecie. W relacji do dolara zloty stracil 2,76%, natomiast

w stosunku do euro — 0,86%.

Kopanie koniunkturalnego dotka

Opublikowany po raz pierwszy przez GUS
eksperymentalny odczyt przyspieszonego PKB,
okazal sie by¢ znacznie ponizej oczekiwan
inwestoréw. Minorowe nastroje przelozyty sie
m.in. na rynek walutowy, ktéry pomimo
potencjalnie zdyskontowanych obnizek stop
procentowych ~w  kolejnych  miesiacach,
kontynuowal fale deprecjacyjna zlotego. Co
prawda, wstepny odczyt nie odstonit gdzie tkwi
problem, ale szerokie gremium analitykow
zgodnie estymuje, ze w dalszym ciagu
konsumpcja  prywatna jest epicentrum
klopotow. Problemy ze spozyciem
indywidualnym wida¢ réwniez w danych
Ministerstwa Finanséw, ktore opublikowato
dane na temat wstepnego wykonania budzetu
za kwiecien. Liczby pokazuja, ze wzrostowa

tendencja przychodow podatkowych
zapoczatkowana w marcu ulegla
wyhamowaniu, co moze Swiadczy¢
o potencjalnie nizszym odczycie sprzedazy

detalicznej za kwiecien. W odpowiedzi na
stabe dane plynace z polskiej gospodarki oraz
dalsze luzowanie polityki monetarnej przez
EBC, Rada Polityki Pienieznej zdecydowala sie
obnizy¢ stopy procentowe o 25 pkt. bazowych,
do rekordowego poziomu 3,00%. Komentarz po
posiedzeniu zostal nadal gotebi, jednakze
ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP w dalszym

ciagu pozostawiaja furtke do dalszego
obnizenia  stop. Obnizka okazala  sie
zaskoczeniem dla wiekszosci konsensusu

rynkowego, ktorego mediana moéwita o kolejne;j
po kwietniu pauzie. Obecnie,

prawdopodobienstwo wyliczone na podstawie
krotkiej stopy procentowej pokazuje, ze kolejne
posiedzenie by¢ moze zakonczy sie kolejnym
cieciem stép o kolejne 25pb. Zakladajac
scenariusz, ktéry narzuca rynek, koniec cyklu
luzowania polityki monetarnej zniostby stopy
do poziomu 2,25% we wrzesniu. Analitycy
oceniaja  jednak, ze taki  scenariusz,
ze przesadzony i nalezy spodziewac sie cie¢ na
poziomie 25-50pb oraz zakonczenie cyklu
w lipcu. Biorac pod uwage najnowsze odczyty
wskaznika cen konsumenckich (0,8% r/r), teza
o dalszych obnizkach stép procentowych
wydaje sie¢ by¢ wysoce prawdopodobna. Trend
dezinflacyjny, z ktérym mamy do czynienia od
kilku miesiecy dalej hamuje dynamike cen co
posrednio mozna traktowacé jako spowolnienie
konsumpcji, jednakze nalezy mie¢ na uwadze
efekt bazy z poprzedniego roku.
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+ Stopa NBP imglikowana ze stop FRA
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Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki Polski:
- W kwietniu 2013 roku liczba zarejestrowanych aut nieznacznie wzrosta rok do roku o 0,58%,

ale wobec marca spadila o 4,15%.

IBRM SAMAR: Produkcja samochodéw osobowych

i dostawczych w kwietniu 2013 roku wyniosta 54.303 sztuki, co oznacza wzrost o 0,89% rdr

i wzrost 0 5,93% mdm.

- RPP zdecydowala na zakonczonym w Srode posiedzeniu, ze obniza stopy procentowe o 25
punktow bazowych, w tym gléwna z nich, referencyjna, do 3,00% z 3,25%.
- Deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-marzec 2013 roku wyniost 522,9 mln euro.
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- Przecietne wynagrodzenie w I kwartale 2013 roku wyniosto 3.740,05 zi, co oznacza wzrost
W ujeciu rocznym o 2,6%.

- Produkt Krajowy Brutto w I kwartale 2013 r. wzrost o 0,4% rdr oraz wzrést o 0,1% kdk -
wynika z flash szacunku GUS. Zdaniem urzedu statystycznego ewentualna rewizja PKB za
I kwartal nie bedzie duza.

- Podaz pieniagdza (M3) w kwietniu wzrosta o 0,1% mdm, czyli o 1.188,1 mln z! i wyniosta
933.193,6 mln zt.

- Ceny towaréow i ustug konsumpcyjnych w kwietniu wzrosty o 0,8% w stosunku do kwietnia
2012 r., a w poréwnaniu z poprzednim miesiacem ceny wzrosty o 0,4% Najwiekszy wplyw na
wzrost cen w kwietniu o 0,4% mialy wzrosty cen w dziale rekreacja, odziez i obuwie oraz wzrost
cen nowalijek.

- Deficyt w obrotach biezacych w marcu 2013 roku wyniést 200 mln euro wobec 757 mln euro
deficytu w lutym i wobec 94,4 mln euro deficytu oczekiwanego przez ekonomistéw

- Deficyt budzetu panstwa po kwietniu 2013 roku wyniost 31.746,4 mln zl, co daje 89,3%
deficytu planowanego na 2013 rok na poziomie 35.565,5 mln zt.

- Ministerstwo Finanséw w miniony czwartek sprzedato obligacje DS1023 za 3,1 mld zt przy
popycie 4,1 mld zt i rentownosci 3,29%, obligacje WZ0124 za 2,3 mld zt przy popycie 2,5 mld zt
oraz obligacje WS0428 za 152,9 mln zt przy popycie 756,1 mln zl i rentownosci 3,464%.

KURSY WALUT (zmiennos¢ w okresie 06.05.2013-17.05.2013)

. . wahania
waluta notoyvama dwutygodnlowa dwutygodniowe wahania roczne#
oficjalne! zmiana [%]
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,2520 2,76% 3,2642 3,1302 3,2850 3,0383
EUR/PLN 4,1834 0,86% 4,1920 4,1208 4,2140 4,0575
EUR/USD 1,2869 -1,82% 1,3194 1,2797 1,3711 1,2746

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z okresu 06.05.2013-17.05.2013)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,1594 3,2773 3,0563
EUR/PLN 4,1516 4,2028 4,0671
EUR/USD 1,3144 1,3644 1,2768

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:
6 maja - 17 maja 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 zrodtach, w ktérych wiarygodnos¢ 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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