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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszata sie w przedziale 7 610,25 — 7 851 USD/t. Minimalnag
cene trzymiesieczna zanotowano w poniedziatek, natomiast
maksymalna we wtorek. Najnizsza i najwyzsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 7 656 oraz
7 787 USD/t.

Ubiegly tydzien mial nerwowy przebieg. Wszczecie postepowania przez
amerykanska komisje mnadzoru finansowego przeciwko bankowi
Goldman Sachs sklonilo inwestorow do wyprzedazy wiekszosci
aktywow. Ceny miedzi zatrzymaly sie na poziomie 7600 USD/t, ropy
naftowej na 80,50 USD/bl. Ukazujace sie w dalszej czeSci tygodnia
lepsze od oczekiwan dane ekonomiczne z gospodarki amerykanskiej
i niemieckiej przyczynily sie do uspokojenia nastrojow i odrobienia
wiekszosci strat. Najwiekszy wplyw na ksztaltowanie sie cen surowcow
w najblizszej przyszlosci powinny mie¢ nastroje na rynkach akcji oraz
warto§¢ USD. Pierwszy z tych czynnikow moze by¢ w duzej mierze
zalezny od ukazujacych sie obecnie wynikéw finansowych spoétek
gieldowych. Drugi czynnik uzalezniony bedzie gléwnie od efektow
radzenia sobie krajow strefy euro z kryzysem finanséow Grecji i by¢ moze
takze kilku innych krajow cztonkowskich. Ewentualny wzrost awersji do
ryzyka moze spowodowaé wyprzedaz wiekszosci aktywow.

Poziom zapas6éw miedzi w magazynach LME obnizyl sie o 2 250 ton i na
koniec tygodnia wyniost 507 150 ton. Liczba zrealizowanych warrantow
wzrosta do poziomu 22 200 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegdlnych Zapasy miedzi w magazynach LME
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 2 012 ton i wyniosty 187 907
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw pozostal na
niezmienionym poziomie i na koniec tygodnia wyniost
91 742 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
nizsze o 238 ton, osiagajac poziom 786 799 ton.
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ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za styczen 2010 roku

Poziom otwartych
pozycji na gietdzie
Comex

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

International Copper Study Group przedstawilo dane o bilansie rynku
miedzi rafinowanej za styczen 2010 rok. Rynek miedzi rafinowanej
w pierwszym miesigcu biezacego roku odnotowal nadwyzke wielkosci
120 tys. ton. W analogicznym okresie ubieglego roku na rynku miedzi
rafinowanej wystapita nadwyzka rzedu 160 tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w styczniu 2010 pozostata na poziomie
zblizonym do roku poprzedzajacego i wyniosta 1,477 mln ton. Zuzycie
miedzi w Chinach wzrosto styczniu o 11% rok do roku, ale bylo o 13%
mniejsze niz w miesigcu poprzedzajacym. Wzrost konsumpcji rok do
roku odnotowano réwniez w Japonii, Korei Poludniowej i Unii
Europejskiej, zas w Stanach Zjednoczonych pozostala na
niezmienionym poziomie. 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 zapasow nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatowych, zapasy producentéow, konsumentéw i spoétek
handlowych), ktére moga odgrywaé znaczaca role zwlaszcza w okresie
destockingu lub restockingu.

Produkcja goérnicza miedzi w styczniu 2010 roku wzrosta o 2,5%
w stosunku do analogicznego okresu 2009 roku (wzrost o 30 tys. ton).
Produkcja koncentratu wzrosta o 2,8% w stosunku do roku
poprzedzajacego, za$§ miedzi uzyskiwanej metoda SX-EW o 1,2%.
Produkcja w dwoch glownych obszarach goérniczych, Chile i Peru,
obnizyla sie lacznie o 2,2%. Gloéwnymi kontrybutorami wzrostu byla
Afryka i Oceania, w ktérych konsumpcja zwiekszyla sie o 28%. Stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych w kopalniach obnizyt sie do
poziomu 77,0% i byl zblizony do wartosci obserwowanych na poiczatku
2009 roku.

Produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 7,0% r/r. Produkcja pierwotna
wzrosta o 2,2%, za$§ produkcja ze ztoméw o 43% r/r. Produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta rok do roku o 65% w Afryce, 11% w Azji, 10%
w Europie, za$§ obnizyla sie w Amerykach i Oceanii odpowiednio o 4%
i 9%. Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych w hutach
i rafineriach na $wiecie uksztaltowala sie na poziomie 79,5%, co
oznacza, ze byla o 3,5 pkt. proc. wyzsza niz w styczniu 2009 roku.

Dtuga pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 20 kwietnia 2010 roku zmniejszyla sie po stronie
funduszy inwestycyjnych i spekulantéw. W przypadku funduszy
inwestycyjnych dluga pozycja netto wyniosta 25 585 kontraktéow, co
oznacza spadek o 14,0% tydzien do tygodnia. Spadek byl wynikiem
zwiekszenia dtugich pozycji o 6,9% do poziomu 44 612 kontraktéw oraz
zwiekszenia krotkich pozycji o 4,7% do poziomu 19 027 kontraktow.
Dluga pozycja netto po stronie spekulantow uksztaltowala sie na
poziomie 39 755 kontraktéw, tj. byla 2,7% wyzej w stosunku do
poprzedniego tygodnia. W przypadku producentow i przetwoércow,
pozycja netto pozostaje krotka i wyniosta na 20 kwietnia 60 956
kontraktéw, co oznacza obnizenie kroétkiej pozycji o 1 550 kontraktow,
tj. o 2,5% w stosunku do tygodnia poprzedniego. Liczba otwartych
pozycji ogélem zwiekszyla sie o 3 648 kontraktéw tydzien do tygodnia do
poziomu 153 954 kontrakty.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 7 660,00 -3,11%| 7 700,00 -3,03%
Sn 18 955,00 -0,94% 19 000,00 -0,96%
Pb 2 253,50 -4,84% 2 279,50 -4,62%
Zn 2 355,50 -5,34% 2 396,00 -5,01%
Al 2 265,50 -7,44% 2 297,00 -7,45%
Ni 26 800,00 -2,90% 26 750,00 -3,06%

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

23.04.2010).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t Wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej! | wahania roczne* ceny 3-miesieczne;j
MAX= MIN3 MAX MIN
Cu 7 851,00 7 610,25 8 043,75 6 225,00

1 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 poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| $rednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 7 354,61 7 950,50 6 242,00
Sn 17 517,12 19 135,00 14 950,00
Pb 2 229,03 2 591,00 1 925,00
Zn 2 305,69 2 634,50 1 981,00
Al 2 201,22 2 447,50 1 949,00
Ni 21 210,19 27 600,00 17 035,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktu.alny tygod'niowa stan zapas6w na zmiana od
poziom zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 507 150| -2 250 502 325 4 825
Sn 22 230 -1 890 26 765 -4 535
Pb 179 625 -500 146 500 33 125
Zn 543 000 -4 000 488 050 54 950
Al 4 567 000 2 000 4 628 900 -61 900
Ni 146 592 -4 650 158 010 -11 418
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W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 17,45 — 18,32
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedziatek, natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow najnizsza cene
odnotowano w poniedzialek (17,50 USD/troz), natomiast najwyzsza we
wtorek (18,00 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/ troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |amrix| 17,89 -2,51%
Au AM FIX 1 140,00 -1,47%
PM FIX 1 139,50 -1,04%
Pt AM FIX 1 733,00 0,76%
PM FIX 1 725,00 1,00%
Pd AM FIX 560,00 3,32%
PM FIX 555,00 4,32%

! 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 GMT, poziomy z dnia 23.04.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne* ceny kasowej
MAX? MIN3 MAX MIN
Ag 18,3200 17,4500 18,8600 14,6300

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.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |Srednia roku! |najwyzsza w roku?|najnizsza w roku3
Ag |amFix| 17,1356 18,8400 15,1400
A AM FIX 1116,91 1163,50 1052,25
PM FIX 1115,86 1158,75 1058,00
Pt AM FIX 1592,00 1746,00 1477,00
PM FIX 1591,32 1731,00 1475,00
Pd AM FIX 457,53 566,00 387,00
PM FIX 457,92 559,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu
notowania
EUR/USD
oscylowatly

w przedziale
1,3199 - 1,3522

Wzrost zamoéwiert
w Stanach

Dane
makroekonomiczne
w USA

EUR/PLN

W zesziym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
3,8564 - 3,9119

Grecja poprosita o
pieniagdze
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W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,3199 -
1,3522. Maksymalng  wartos¢ kursu zanotowano we wtorek,
a minimalna w pigtek.

Europejska waluta wulegala w ubieglym tygodniu systematycznemu
ostabieniu, gléwnie ze wzgledu na negatywna ocene sytuacji w Grecji przez
inwestorow. Notowania piecioletnich CDS tego kraju notowaly kolejne
rekordy, osiagajac poziomy powyzej 600 pb. Piatkowa prosba Grecji
o uruchomienie pakietu, przyczynita sie do niewielkiego odbicia kursu
EURUSD do poziomu 1,338.

Zamowienia na dobra trwale poza sprzetem transportowym wzrosly w USA
0 2,8%. Jest to najwyzszy poziom od grudnia 2007 roku i stanowi dowodd, Ze
ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych staje sie¢ coraz silniejsze.
Jedyne spadki zamowien zanotowane zostaly w sektorze samolotéw
pasazerskich. Popyt w tym sektorze bardzo mocno zalezy od nastrojéow, co do
poprawy w przysztosci ogolnej sytuacji w gospodarce. Spadek zamowien na
samoloty S§wiadczy, ze sentyment zamawiajacych daleki jest jeszcze od hurra
optymizmu. Jednak dobrag informacja jest wzrost o 4% zaméwien na dobra
inwestycyjne w Stanach, co stanowi dobry prognostyk dla rozwoju gospodarki
w najblizszym czasie.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

OWskaznik inflacji producentéw PPI wzrést w marcu do 6,0% z 4,4%
obserwowanych w lutym. Odczyt znacznie przekroczyl prognozy
analitykéow (5,8%);

OW marcu w USA zostalo sprzedanych 411 tys. nowych domoéw i byt to
wynik duzo lepszy zaréwno od prognoz (330 tys.), jak i od wielkoSci
sprzedazy zaobserwowanej w lutym (308 tys.)

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,8564 - 3,9119. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedziatek, a minimalng w Srode.

W ubieglym tygodniu zakres wahan kursu EURPLN nie byl zbyt szeroki. Na
bazie negatywnego sentymentu na rynkach, zwigzanego z sytuacja Grecji oraz
oskarzenia przez Amerykanski Nadzér Gieldowy banku Goldman Sachs, kurs
EURPLN wzrost w poniedzialek do poziomu 3,91. Kolejne sesje przyniosty
jednak uspokojenie sytuacji na rynku i odreagowanie wzrostowego ruchu
eurozlotego.

Grecja wystapila o uruchomienie pakietu pomocowego zadeklarowanego
przez panstwa strefy euro oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, wartego
okoto 45 mld EUR. Prosba o uruchomienie mechanizmu pomocowego zostala
poczatkowo dobrze przyjeta przez rynek, ale entuzjazm nie trwat zbyt dtugo.
Widoczna jest watpliwos¢ inwestorow czy udzielenie pomocy bedzie w stanie
szybko rozwigzac problem Grecji. Potencjalnych przeszkod jest bardzo duzo,
a jedna z gléwnych pochodzi ze strony Niemiec. Kanclerz Angela Merkel
zapowiedziala, ze uzalezni pomoc od spelnienia szeregu warunkow przez
Ateny. Chodzi tutaj glownie o zmniejszenie deficytu publicznego, a tym
samym ciecie wydatkéw budzetowych. Z pewnoscia nie spodoba sie to
greckim obywatelom i mozna oczekiwac¢ wielu protestéow w tej sprawie.
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USD/PLN

W ubiegiym
tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie
w przedziale
2,8658 - 2,9429

Spor o zysk NBP
rozwiqzany

Dane

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Wedlug danych Eurostatu deficyt finanséw publicznych Grecji wynidst co
najmniej 13,6 % i byla to liczba wyzsza od podawanej przez grecki rzad
(12,9%). Ta informacja zaniepokoila rynki finansowe, a Agencja Moody’s
obciela raiting krajowy Grecji z poziomu A2 do A3. Zaniepokojenie
inwestoréw przelozylo sie takze na rynek dlugu, rentowno$é dwuletnich
greckich obligacji wzrosta do poziomu 10,25%.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zesztym tygodniu:

OWskaznik optymizmu zarzadzajacych PMI w sektorze produkcyjnym
wyniést w kwietniu 57,5 pkt., podczas gdy analitycy oczekiwali
56,8 pkt.

OLiczba nowych zaméwien w przemysle wzrosta w lutym o 12,2% r/r przy
oczekiwaniach rynkowych na poziomie 11,2% r/r.

ONiemiecki indeks nastrojéow rynkowych ZEW wzrést w kwietniu do 53,0
pkt. po 44,5 pkt. obserwowanych w marcu.

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,8658 - 2,9429. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, zas minimalng w poniedziatek.

Polska waluta w stosunku do dolara zachowywata sie bardzo stabilnie
w ubieglym tygodniu. Jedynie w czwartek i w piatek widoczne byly bardziej
dynamiczne ruchy kursu USDPLN. W skali tygodnia kurs dolarzlotego
zmienil sie zaledwie o 0,7%.

Europejski Bank Centralny mial zastrzezenia do marcowej uchwaty Rady
Polityki Pienieznej o tworzeniu rezerw na ryzyko kursowe. Zastosowanie
uchwaly wymagatoby bowiem stworzenia dodatkowej pozycji w sprawozdaniu
finansowym NBP nazwanej ,tymczasowy zysk 2z réznic kursowych”
A wykorzystanie ,tymczasowego zysku” do finansowania budzetu jest wedlug
prawa unijnego zabronione. EBC ma rowniez zastrzezenia o fakt, ze RPP nie
czekala na opinie EBC w sprawie uchwaly. W tym tygodniu, na bazie miedzy
innymi konsultacji z ECB, Rada Polityki Pienieznej zmienitla swojg uchwale
w taki sposéb, aby dostosowac ja do prawa unijnego. Bedzie ona stosowana
dopiero w odniesieniu do zysku za rok 2010.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane

makroekonomiczne w ubieglym tygodniu:

w Polsce

(OPrzecietne place w przedsiebiorstwach wzroslty w marcu o 4,8%
w stosunku do tego samego okresu rok wczes$niej, prognozy rynkowe
wskazywaly na wzrost na poziomie 2,9%;

0Zatrudnienie w polskich przedsigebiorstwach spadlo w marcu w ujeciu
rocznym o 0,6 %;

OProdukcja przemystowa w Polsce wzrosta w marcu 0 12,3% r/r, znacznie
przewyzszajac oczekiwania rynkowe (9,6% r/1);

OWzrost PKB za 2009 rok wyniést w Polsce 1,8%.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalnel tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9148 2,01%
EUR/PLN 3,8804 0,20%
EUR/USD 1,3311 -1,65%
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KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne*
MAX? MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9429 2,8658 3,0344 2,7698
EUR/PLN 3,9119 3,8564 4,1283 3,8205
EUR/USD 1,3522 1,3199 1,4582 1,3199
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fix> najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8787 2,9915 2,7930
EUR/PLN 3,9620 4,1109 3,8356
EUR/USD 1,3755 1,4563 1,3296

! Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

5 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow
z okresu 19 - 23 kwietnia 2010:

“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 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 (bezplatne logowanie)
- srebro i ztoto 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 zrodlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sa wyrazem
naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie, o czym KGHM Polska
Miedz S.A. moze nie poinformowac¢. Dokument ten jest udostepniany
wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako
oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak 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
Maciej Konski m.konski@kghm.pl tel. (076) 7478 837
Lukasz Bielak L.bielak@kghm.pl tel. (076) 7478 157
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