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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 3 650 — 4 075 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna w piatek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano Ww poniedzialek (3 690 USD/t), natomiast najwyzsza
w czwartek 3 930 USD/t.

W ubieglym tygodniu wzrosly ceny wszystkich metali podstawowych
i szlachetnych poza cyna. Gléwnym czynnikiem wspierajacym ceny
metali byly dziatania FED, ktéry skupil dlugoterminowe obligacje
skarbowe za 300 mld USD. Bylo to réwnoznaczne z drukowaniem
pieniedzy, co zwiekszylo obawy inflacyjne i spowodowalo wyprzedaz
dolaréw amerykanskich. Skup obligacji wplynat réwniez na spadek ich
rentownosci i sklonit czesé inwestorow do poszukiwania innych
mozliwosci lokowania kapitalu. Stabnacy dolar i obawy inflacyjne
wspieraja zazwyczaj ceny surowcow i tak sie statlo réwniez tym razem.
Ropa przekroczyta 50 USD/bbl, a cena miedzi 4 000 USD/t. Analitycy
podkreslaja, ze sytuacja fundamentalna nie zmienila sie¢ znaczaco,
a wrecz pojawiaja sie coraz bardziej pesymistyczne prognozy dotyczace
wzrostu gospodarczego na Swiecie. W przypadku dalszego ostabienia
dolara metale nadal powinny cieszy¢ sie zainteresowaniem inwestoréw.
Dopoki jednak ceny surowcow beda ksztaltowane w wiekszym stopniu
przez popyt finansowy niz realne fizyczne zapotrzebowanie, trudno
bedzie okreslic ich wuzasadniony poziom, natomiast mozna
przypuszczac, ze utrzyma sie ich wysoka zmiennosé.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 6 325 ton ina
koniec tygodnia wyniést 503 950 ton. Stan zapaséw w magazynach
europejskich obnizyl si¢ o 525 ton, natomiast w azjatyckich o 2 025 ton.
W magazynach zlokalizowanych w USA poziom zapaséw wzrost o 8 875
ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 3 327 ton i wyniosly
31 408 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
w magazynach gieldowych nie zmienil sie i na koniec tygodnia ich
poziom wyniést 44 441 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec
tygodnia byly wyzsze o 2 998 ton, osiggajac poziom 579 799 ton.
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Senat w Australii
sceptyczny wobec
objecia udziatow w Rio
Tinto

ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej za
2008 rok

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Zapowiedziana w ubieglych tygodniach propozycja Chinalco na
dokapitalizowanie Rio Tinto kwota blisko 19,5 mld dolaréw wywotata
burze w srodowisku australijskich politykéw, ktorzy nie sa chetni, aby
Chiny przejely kontrole nad lokalnymi zlozami. Analitycy coraz bardziej
sceptycznie podchodza do zapowiedzianego w lutym strategicznego
partnerstwa. Zarzad Rio Tinto podkresla, ze podniesienie funduszy
pozwoli zredukowac¢ dtug Spétki, wzmocni kondycje finansowa, pozwoli
na rewizje niezrealizowanych jeszcze planéw oszczednosciowych z
grudnia 2008 oraz podniesie elastycznos¢ Spotki w zakresie realizacji
potencjalnych, atrakcyjnych inwestycji.

International Copper Study Group oglosilo 20 marca, ze rynek miedzi
rafinowanej w okresie catego 2008 roku odnotowal nadwyzke wielkosci
360 tys. ton. W analogicznym okresie ubieglego roku na rynku miedzi
rafinowanej wystapila nadwyzka rzedu 290 tys. ton. W pierwszej
polowie 2008 obserwowany byt deficyt okolo 140 tys. ton, zas w drugiej
polowie — nadwyzka 500 tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen - grudzien 2008
wzrosta o 2,2% (387 tys. ton) w odniesieniu do analogicznego okresu
sprzed roku. Z czterech wiodacych obszaréw pod wzgledem zuzycia
metalu, jedynie w Chinach odnotowano wzrost konsumpcji miedzi w
stosunku do roku poprzedzajacego. W analizowanym oKkresie zuzycie
miedzi w Panstwie Srodka wzrosto o 14% r/r. Konsumpcja zmalata w
krajach UE-15, Japonii oraz Stanach Zjednoczonych — odpowiednio 6%,
5,4% i 8,7%. Wspomniane kraje odpowiadaja za blisko 65% Swiatowego
zuzycie miedzi. W ujeciu regionalnym zuzycie metalu wzrosto w Afryce,
Azji i Oceanii odpowiednio o 7,1%, 7,2%, 3,2%, natomiast zmalalo w
Amerykach (-3,7%) i Europie (-3,3%). Wyliczenia zuzycia miedzi w
Chinach bazuja na danych oficjalnych (zuzycie miedzi rafinowanej w
dalszych ciagu produkcyjnym +/- bilans handlowy +/- zmiana zapasow
w magazynach gieldy w Szanghaju) i nie biora pod uwage zmian w
stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatlowych, zapasy producentéw, konsumentéw i spétek
handlowych), ktére moga odgrywac¢ znaczaca role zwlaszcza w oKkresie
destockingu lub restockingu.

Produkcja goérnicza miedzi w 2008 roku pozostala na poziomie
zblizonym do analogicznego okresu w roku poprzedzajacym. Produkcja
koncentratu spadia o 0,9% (108 tys. ton), za$§ miedzi uzyskiwanej
metoda SX-EW wzrosta o 3,5% (107 tys. ton). Swiatowa produkcja
gornicza miedzi odnotowala najwieksze spadki w Meksyku (-27%),
Indonezji (-17%) oraz Chile (-4,0%), gléwnie za sprawa mniejszej
zawartosci metalu w rudzie, spraw pracowniczych oraz probleméw
operacyjnych. Chiny, Kongo, Peru i Stany Zjednoczone odnotowaly
wzrost produkcji goérniczej metalu. Globalny wskaznik s$redniego
wykorzystania mocy produkcyjnych w kopalniach obnizyl sie w 2008
roku do poziomu 82,3%, najnizszego poziomu od 1989 roku.

Globalna produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 2,6% r/r (465 tys.
ton). Produkcja pierwotna wzrosta o 3,2%, zas produkcja ze zlomow
obnizyta sie o 1%. Najwiekszy wplyw na wzrost produkcji miaty Chiny ze
wzgledu na intensywna rozbudowe mocy produkcyjnych. Sredni
wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych w hutach i rafineriach
uksztattowal sie na poziomie 82,0%.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 3 911,00 6,54%| 3 960,00 7,26%
Sn 10 450,00 -3,24% 10 260,00 -2,52%
Pb 1 302,00 2,80% 1311,00 2,42%
Zn 1 230,00 1,11% 1 255,00 1,09%
Al 1 434,00 7,42% 1 470,00 7,61%
Ni 9 905,00 3,88% 9 975,00 3,64%

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

20.03.2009).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali (oferta sprzedazy —

tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t Wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej! | wahania roczne4 ceny 3-miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 4 075,00 3 650,00 4 075,00 3 025,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciggtych (Low Offer).
4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 3 369,38 3 930,00 3 050,50
Sn 11 107,77 12 200,00 10 055,00
Pb 1 145,31 1 335,00 991,50
Zn 1161,77 1 288,50 1 059,50
Al 1 357,43 1 575,00 1 253,50
Ni 10 569,20 13 420,00 9 475,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktu'alny tygod'niowa stan zapaséw na zmiana od
poziom zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 503 950 6 325 340 550 163 400
Sn 10 735 1160 7 765 2 970
Pb 60 075 1 150 45 150 14 925
Zn 341 850 -800 253 475 88 375
Al 3451 900 87 875 2 338 300 1113 600
Ni 101 616 1 860 78 822 22 794
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W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 11,89 — 13,84
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano w srode,
natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi o wahania oficjalnych cen fix
na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza i najwyzsza odnotowano
w tych samych dniach odpowiednio 12,61 USD/troz i 13,65 USD/troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag AMFIX| 13,65 4,12%
Au AMFIX | 957,00 4,02%
PMFIX | 954,00 2,80%
Pt AMFIX |1 118,00 6,48%
PMFIX |1 110,00 5,92%
Pd AM FIX 207,00 5,08%
PM FIX 206,00 4,04%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu - dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT, poziomy z dnia 20.03.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz

wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAXZ2 MIN3 MAX MIN

Ag

13,8400 11,8900 14,6000 10,3100

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |S$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 12,5111 14,3900 10,5100
Au AM FIX 904,87 989,75 813,00
PM FIX 905,73 989,00 810,00
Pt AM FIX 1012,14 1118,00 915,00
PM FIX 1009,93 1110,00 918,00
Pd AM FIX 197,40 219,00 177,00
PM FIX 197,23 218,00 179,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kcurs USD/PLN wahat w przedziale 3,3070-3,5145. Maksimum kursu zanotowano we wtorek,

sie w przedziale a minimum w czwartek.
3,3070-3,5145

Skala zapowiedzi dzialan Fed pozytywnie zaskoczyla rynki,

Nadal duza . co przelozylo sie¢ na poprawe nastrojow. Ztotemu udato sie odrobi¢ czes¢
ZMiennosc notowan  girat ; poczatku tygodnia. Jednak w czwartek i piatek krajowa waluta
dolarztotego . . - o

pozostawala pod lekka presja wobec dolara. Na zamkniecie piatkowej sesji

kurs dolarzlotego byt na poziomie 3,3746.

Wedtug najnowszych prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
gezdggg frgfvrilZ:OIgI;W (MFW) globalna gospodarka skurczy sie w br. od 0,5% do 1,0%. W tabeli
gospodarka odnotuje ponizej zmieszczone zostaty przewidywania MFW
wartosci ujemne odnosnie wzrostu gospodarczego (opublikowane w marcu 2009 r.):

2009 2010
Gospodarka swiatowa -1,0% - -0,5% 1,5% - 2,5%
Kraje rozwiniete -3,5% - -3,0% 0% - 0,5%
USA -2,6% 0,2%
Kraje strefy euro -3,2% 0.1%
Japonia -5,8% -0,2%
Kraje wschodzace 1,5% - 2,5% 3.5% - 4,5%

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

Owg wstepnych danych Ministerstwa Finansow deficyt budzetowy po
lutym poglebil sie do 5,3 mld zl, co stanowi 29% zaplanowanej
wielkosci deficytu w 2009 r.,

Oprzecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w lutym spadto
00,4% m/m i 0,2% r/r, do 5,35 mln oséb (w styczniu zanotowany
wzrost wyniést 0,7% r/r),

Oprzecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w lutym spadto
0 0,6% m/m do 3196 zt i wzrosto 0 5,1% r/r (w styczniu zwiekszyto sie
08,1%r/1),

Oprodukcja przemystowa w lutym obnizyla sie o 14,3% r/r
(w styczniu spadta o 15,3% r/1),

Oceny produkcji przemystowej w lutym wzrosty o 5,4% r/r
(w styczniu zwiekszyly sie o 3,6% r/r),

Oinflacja bazowa (po wylaczeniu cen energii i zywnosSci) w lutym
wyniosta 2,4% wobec 2,2% w styczniu.

EUR/PLN

W zesztym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 4,4198-4,6805. Warto$¢ maksymalna kursu zanotowano w
oscylowat piatek, a minimalna w poniedziatek.

w przedziale

4,4198-4,6805 Czynnikiem determinujacym zachowanie notowan zlotego wobec euro sg

nastroje na swiatowym rynku oraz wielkos¢ awersji do ryzyka. Zakres
wahan kursu EUR/PLN pozostal duzy, przy czym na koniec tygodnia
kwotowanie tej pary walut wyniosto 4,5890.
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale
1,2834-1,3737

Dolar mocno stracit
na wartosci

W USA stopa referen.
nadal pozostaje
w przedziale 0-0,25%

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
Owskaznik inflacji (HICP) w lutym wyniést 0,4% m/ i 1,2% r/r
(w styczniu byt na poziomie -0,8% m/mi 1,1% r/r),
Oprodukcja przemyslowa w styczniu zmniejszytla sie¢ o 3,5% m/m
i 17,3% r/r (w grudniu 2008 r. obnizyla sie o 2,7% m/m
i11,8% r/r),
(indeks ZEW nastrojow gospodarczych w Niemczech w marcu wyniost -
3,5 pkt. wobec -5,8 pkt. w lutym,
Owskaznik PPI w Niemczech w lutym w lutym wynidst -0,5% m/m
10,9% r/r (w styczniu byt na poziomie -1,2% m/m i 2,0% r/r).

W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszal si¢ w kanale 1,2834-
1,3737. Maksimum kursu zanotowano w czwartek, a minimum
w poniedziatek.

Dolar, ktéry od poczatku tygodnia pozostawal na nizszych poziomach
wobec euro, szczegolnie mocno stracil na wartosci po ogloszeniu decyzji
Fed. Inwestorzy natychmiast odwroécili sie od amerykanskiej waluty
poszukujac rownoczesnie bardziej atrakcyjnych rynkéw do ulokowania
kapitalu (m.in. rynek surowcow). Na zamknieciu piatkowej sesji kurs
EUR/USD byt o 5% WYZSZY niz na zamknieciu
w poprzednim tygodniu.

Na posiedzeniu 17-18.08. Komitet FOMC, odpowiedzialny
z prowadzenie polityki pienieznej Fed, zadecydowal o pozostawieniu
glownej stopy procentowej w USA w dotychczasowym przedziale
0-0,25%. Duzo bardziej istotnie okazaly sie zapowiedzi dotyczace
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej. Fed zamierza zwiekszy¢ zakupy
skarbowych papieréw dluznych oraz zakup dlugu (dot. rynku
nieruchomosci) w sumie o 1,75 bln USD.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

Oprodukcja przemystowa w lutym zmniejszyla sie o 1,4% r/r
(w styczniu spadia o 1,9% r/r),

Ow styczniu z USA odptyneto 43,0 mld USD kapitatu dlugoterminowego
(w grudniu 2008 r. naptyw kapitaltu wyniést 34,7 mld USD),

Oliczba nowych inwestycji budowlanych w lutym zwiekszyla sie do 583
tys., notujac w skali miesiaca wzrost o 22,2%,

Owskaznik cen produkcji sprzedanej (PPI) w lutym wzrdst
0 0,1% m/m (w styczniu zwiekszyl sie o 0,8% m/m),

Oinflacja w lutym wyniosta 0,4% m/m i 0,2% r/r (w styczniu byla na
poziomie 0,3% m/m i 0,0% r/1),

Oindeks Philadeplhia Fed koniunktury w przemysle w marcu wyniost -
35,0 pkt. wobec -41,3 pkt. w lutym,

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu koniczacym sie
11.03. spadia do 646 tys. wobec 658 tys. po korekcie tydzien
wczesniej,

Owskaznik wyprzedzajacy koniunktury w lutym spadt o 0,4% m/m
(w styczniu wzrést o 0,4% m/m).
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,3942 -2,24%
EUR/PLN 4,6446 3,60%
EUR/USD 1,3549 4,99%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# )
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 3,5145 3,3070 3,9143 2,8530 3,4543
EUR/PLN 4,6805 4,4198 4,9300 3,8834 4,4879
EUR/USD 1,3737 1,2834 1,4055 1,2455 1,3003

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczqtku roku kalendarzowego.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (16 — 20 marca 2009)
“Base Metals Daily” Standard Bank (16 — 20 marca 2009)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (16 — 20 marca 2009)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (16 — 20 marca 2009)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (16 — 20 marca 2009)

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportow instytucji finansowych oraz ze stron internetowych www.lme.co.uk, www.lbma.org.uk,
www.economy.com/dismal, www.thebulliondesk.com, www.lbma.org.uk/stats,
www.crumonitors.com, www.metalbulletin.com, www.nbpportal.pl

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

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrdédlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sa wyrazem
naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie, o czym KGHM Polska
Miedz S.A. moze nie poinformowaé¢. Dokument ten jest udostepniany
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. Sktodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Maciej Konski m.konski@kghm.pl tel. (076) 7478 837
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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