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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 415 — 6 895 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczna zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalnag
w czwartek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w poniedzialek (6 721 USD/t), natomiast najnizsza w Srode 6 465,5
USD/t.

W ubieglym tygodniu rynki finansowe zareagowaly spadkami na
zapowiedz zakazu tzw. krotkiej sprzedazy obligacji i akcji najwiekszych
instytucji finansowych w Niemczech i Austrii. Krotka sprzedaz polega na
pozyczeniu pewnego aktywa (akcji lub obligacji) w celu jego sprzedazy
w oczekiwaniu spadku ceny. Jesli cena spadnie inwestor moze odkupié
aktywa taniej i odda¢ pozyczona ilos¢é papieréw wartoSciowych.
Inwestorzy zazwyczaj doS¢ nerwowo reaguja na ingerencje w regulacje
rynku. Szybko pojawily sie rowniez spekulacje, ze podobne zaostrzenie
przepis6w moze zosta¢ wprowadzone takze w innych krajach
europejskich. Nalezy réwniez pamietac¢, ze w USA takze trwaja prace
nad przepisami regulujacymi tamtejszy rynek  finansowy,
najprawdopodobniej w szerokim zakresie. W najblizszym czasie mozna
spodziewac sie utrzymania nerwowej atmosfery i zwiekszonych wahan
cen wywolanych ukazujacymi sie informacjami. W najblizszym czasie
kierunek zmian cen na rynku towarowym moze by¢ w znacznej mierze
uzalezniony od zachowania sie indeksow gield amerykanskich.

Poziom zapas6éw miedzi w magazynach LME obnizyt sie o 4 250 ton i na
koniec tygodnia wyniost 479 825 ton. Liczba zrealizowanych warrantow
wzrosta do poziomu 22 450 ton.
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Spadek zapasow
w Szanghaju, bez
zmian na gietdzie
Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 5 306 ton i wyniosty 167 789
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw pozostal na
niezmienionym poziomie 91 845 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy
na koniec tygodnia byly nizsze o 9 556 ton, osiagajac poziom 739 459
ton.
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ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za luty 2010 roku

Poziom otwartych
pozycji na gietdzie
Comex
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International Copper Study Group przedstawilo dane o bilansie rynku
miedzi rafinowanej za luty 2010 rok. Rynek miedzi rafinowanej
w drugim miesiacu biezacego roku odnotowal nadwyzke wielkosci
36 tys. ton. W okresie styczen-luty nadwyzka wyniosta 148 tys. ton.
W analogicznym okresie ubieglego roku na rynku miedzi rafinowanej
wystapila nadwyzka rzedu 144 tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen - luty 2010 wzrosta
o0 163 tys. ton w stosunku do roku poprzedzajacego i wyniosta 2,914
mln ton. Zuzycie miedzi w Chinach pozostalo w analizowanym okresie
na poziomie zblizonym do ubieglorocznego, a w Stanach Zjednoczonych
nieznacznie zmalalo. Wzrost konsumpcji rok do roku odnotowano
w Japonii (ok. 50 tys. ton), Unii Europejskiej (wzrost ok. 15 tys ton).
Innymi kontrybutorami wzrostu byly Brazylia, Indie oraz Korea.
Wyliczenia zuzycia miedzi w Chinach bazuja na danych oficjalnych
(zuzycie miedzi rafinowanej w dalszych ciagu produkcyjnym +/- bilans
handlowy +/- zmiana zapaséw w magazynach gieldy w Szanghaju) i nie
biora pod uwage zmian w stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy
chinskiej Agencji Rezerw Materialowych, zapasy producentéw,
konsumentéw i spélek handlowych), ktére moga odgrywaé znaczaca role
zwlaszcza w okresie destockingu lub restockingu.

Produkcja goérnicza miedzi w okresie styczen - luty 2010 roku wzrosta
0 1,0% w stosunku do analogicznego okresu 2009 roku (wzrost o 28 tys.
ton). Produkcja koncentratu wzrosta o 1,5% w stosunku do roku
poprzedzajacego, zas miedzi uzyskiwanej metoda SX-EW pozostala na
niezmienionym poziomie. Produkcja w dwoch glownych obszarach
gorniczych, Chile i Peru utrzymala sie na poziomie z 2009 roku.
Gléwnymi kontrybutorami wzrostu byla Afryka i Oceania. Stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych w kopalniach uksztaltowal sie na
poziomie 77,0%, tj. wzrost w stosunku do stycznia biezacego roku i byt
nizszy niz w lutym 2009 roku.

Produkcja miedzi rafinowanej w okresie styczen — luty 2010 wzrosta
0165 tys. ton. Produkcja pierwotna wzrosta o 2,0%, zas produkcja ze
ztomoéw o 30% r/r. Duzy wzrost produkcji ze zloméw wynika
z problemow w dostepnosci ztomow w roku ubieglym. Produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta rok do roku o 32% w Afryce, 11% w Azji,
8% w Europie, zas obnizyla sie w Amerykach i Oceanii po 4%. Wskaznik
wykorzystania mocy produkcyjnych w hutach i rafineriach na Swiecie
uksztaltowala sie na poziomie 81,7%, w styczniu 2010 roku wyniost
78,4%, zas w lutym 2009 roku 79,0%.

Dtuga pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 18 maja 2010 roku zmniejszyla sie po stronie
funduszy inwestycyjnych i spekulantéw. W przypadku funduszy
inwestycyjnych dluga pozycja netto wyniosta 12 105 kontraktéw, co
oznacza spadek o 14,8% tydzien do tygodnia. Spadek byl wynikiem
zmniejszenia dlugich pozycji o 4,1% do poziomu 29 369 kontraktow
oraz zwiekszenia krotkich pozycjii o 5,2% do poziomu 17 264
kontraktow. Dluga pozycja netto po stronie spekulantéw uksztattowata
sie na poziomie 42 480 kontraktéw, tj. byta 0,1% nizej w stosunku do
poprzedniego tygodnia. W przypadku producentow i przetwoércow,
pozycja netto pozostaje krotka i wyniosta na 18 maja 46 559
kontraktéw, co oznacza obnizenie kroétkiej pozycji o 4 481 kontraktow,
tj. o 8,8% w stosunku do tygodnia poprzedniego. Liczba otwartych
pozycji ogbélem zmniejszyla sie o 2 437 kontraktow tydzien do tygodnia
do poziomu 128 554 kontrakty.
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Zapasy gietldowe metalu i cena miedzi
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 639,00 -4,55%| 6 665,00 -4,61%
Sn 17 255,00 -1,68% 17 300,00 -1,84%
Pb 1722,50 -11,76% 1 760,00 -11,16%
Zn 1 855,50 -9,53% 1 890,00 -9,57%
Al 1 991,00 -4,32% 2 022,00 -4,08%
Ni 21 200,00 -4,50% 21 200,00 -4,50%

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

21.05.2010).

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 6 895,00 6 415,00 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 7 289,26 7 950,50 6 242,00
Sn 17 566,96 19 135,00 14 950,00
Pb 2 185,63 2 591,00 1 720,00
Zn 2 263,04 2 634,50 1 817,50
Al 2 180,15 2 447,50 1 947,00
Ni 21 611,65 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 479 825| -4 250 502 325 -22 500
Sn 21 045 60 26 765 -5720
Pb 186 650 1 600 146 500 40 150
Zn 567 025 -2 275 488 050 78 975
Al 4 583 975 105 225 4 628 900 -44 925
Ni 139 518 -2 562 158 010 -18 492
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W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 17,39 — 19,53
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedziatek, natomiast najnizsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow najwyzsza i
najnizsza cene odnotowano w tych samych dniach, odpowiednio 19,11
oraz 17,72 USD/troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/ troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |amrx] 17,72 -9,78%
Au AM FIX 1 183,50 -4,46%
PM FIX 1179,75 -4,59%
Pt AM FIX 1 494,00 -13,44%
PM FIX 1 492,00 -13,31%
Pd AM FIX 416,00 -23,11%
PM FIX 419,00 -21,83%

! 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 21.05.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne* ceny kasowej
MAX? MIN3 MAX MIN
Ag 19,5300 17,3900 19,7900 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| 17,3938 19,6400 15,1400
A AM FIX 1132,02 1241,25 1052,25
PM FIX 1131,30 1237,50 1058,00
Pt AM FIX 1609,86 1751,00 1477,00
PM FIX 1607,71 1752,00 1475,00
Pd AM FIX 469,40 570,00 387,00
PM FIX 469,15 571,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,2142-1,2672.
Maksymalng warto§¢ kursu zanotowano w piatek, a minimalng w Srode.

Obawy przed nadmierng regulacja rynkow finansowych wywolaty spadki na
gieldach swiatowych oraz zwiekszona awersje do ryzyka. Impulsem do
wyprzedazy bylo wprowadzenie przez Niemcy zakazu krotkiej sprzedazy
niektérych instrumentow finansowych. Po tej decyzji eurodolar powedrowat
ponizej 1,22, poziomu obserwowanego ostatnio na poczatku 2006 roku.
Jednak zlokalizowane w tamtych okolicach wsparcie (1,2140) okazalo sie zbyt
silne i po odbiciu, w kolejnych dniach, kurs EURUSD z nawiazka odrobit
straty z pierwszej czesci tygodnia.

Po trwajacych pél roku sporach i negocjacjach amerykanski Senat przyjat
w czwartek wieczorem projekt reformy regulacji sektora finansowego. Celem
wprowadzenia nowych regulacji jest zapobieganie w przysztosci kryzysom, jak
ten obserwowany w ostatnim czasie. Podpisanie ustawy przez prezydenta
Barracka Obame spodziewane jest dopiero na poczatku lipca, gdyz wczesniej
uchwalony przez Senat projekt musi zostaé jeszcze uzgodniony i ujednolicony
z projektem regulacji przyjetym w grudniu przez Izbe Reprezentantow.
Najwieksze kontrowersje w projekcie ustawy budza zapisy ograniczajace
bankom handlu instrumentami finansowymi na wlasny rachunek. Krytycy
planu twierdza ponadto, ze wprowadzane ograniczenia w nadmierny sposéb
skrepuja sektor finansowy, co doprowadzi do spadku podazy kredytu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

OInflacja producentow PPl (bez cen energii i zywnoSci) wyniosta
w kwietniu 1,0% r/r i byla nieco wyzsza od oczekiwan analitykow (0,9%
r/r);

OLiczba pozwolen na budowe w USA wyniosta w kwietniu 606 tys., przy
prognozach rynkowych na poziomie 680 tys.;

OLiczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych wzrosta w ubieglym tygodniu
do 471 tys. z 440 tys. obserwowanych tydzien wczesnie;.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,9808 - 4,2022. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano
w czwartek, a minimalna we wtorek.

W  ubieglym tygodniu polski zloty wulegt 2znacznemu oslabieniu
w stosunku do euro. Negatywny nastroj na rynku zwiekszyl awersje do
ryzyka i tym samym spowodowal wyprzedaz aktywow oraz walut krajow
rozwijajacych. Na notowania polskiej waluty nie miaty wplywu opublikowane
w ubieglym tygodniu dane 2z polskiej gospodarki dotyczace poziomu
wynagrodzen i zatrudniania w sektorze przedsiebiorstw, a takze dane
o produkcji przemyslowej w Polsce. Po osiagnieciu przez kurs EURPLN
poziomu 4,20, rzad za poSrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego zaczatl
przewalutowywac¢ na rynku euro na zlote, co spowodowalo umocnienie
polskiej ztotéwki na koniec tygodnia.

Wedlug ekonomistéw i komentatoréow rynkéw finansowych, wprowadzenie
nowych regulacji w Europie jest tylko kwestia czasu. Pierwszy ruch, nie
czekajac na decyzje Unii Europejskiej, wykonal niemiecki nadzér bankowy,
ktory zakazal krotkiej sprzedazy niektéorych instrumentéow finansowych do
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konca 2011r. Obostrzenie objelo akcje dziesieciu niemieckich spoélek
finansowych (Aareal Bank, Allianz, Commerzbank, Deutsche Bank, Deutsche
Boerse, Deutsche Postbank, Generali, Hannover Re, MLP, Munich Re).
Oproécz tego BaFin zakazal gry na krétko obligacjami. Zakazem objety jest
przypadek tzw. nagiej krotkiej sprzedazy — kiedy inwestorzy nie dysponuja
sprzedawanym papierem na rachunku. Zakaz objal takze kontrakty CDS,
ktére nie stuza zabezpieczeniu sie przed ryzykiem niewyplacalnosci emitenta
czy pozyczkobiorcy (czyli w przypadku gdy handlujacy CDS-ami nie maja
obligacji w portfelu). Pomimo faktu, ze nowe regulacje dotycza obecnie tylko
rynku niemieckiego i austriackiego, inwestorzy obawiaja sie, ze inne kraje
takze pojda tym Sladem i handel instrumentami finansowym zostanie mocno
ograniczony.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zesztym tygodniu:
0Zgodnie z oczekiwaniami analitykow, wskaznik zagregowanej inflacji HICP
wyniost w kwietniu 1,5% r/r;
OWskaznik sentymentu w sektorze produkcyjnym w maju byt nieco nizszy
od oczekiwan (57,5 pkt.) i uksztaltowatl sie na poziomie 55,9 pkt.;
ONiemiecki wskaznik sentymentu na rynku finansowym ZEW wyniést 45,8
pkt., przy oczekiwaniach na poziomie 47,0 pkt.

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 3,2070 - 3,4121. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w czwartek, za$§ minimalna we wtorek.

Po wtorkowym ostabieniu zlotego w stosunku do dolara, przez kilka dnia
kurs tej pary walut utrzymywal sie powyzej granicy 3,30. Duza nerwowos¢
rynku spowodowala jednak, ze zakres wahan wokét tego poziomu byl dosyé
spory — w Srode kurs powedrowal juz nawet w okolice 3,41. Piatkowe
uspokojenie sytuacji na rynku, wplynetlo na odwrocenie sytuacji z pierwszej
czesci tygodnia, czyli do umocnienia ztotego.

Ministerstwo Finansow poinformowalo, ze deficyt budzetowy po kwietniu
wyniést 27,0 mld PLN wobec 32,6 mld PLN planowanych po czterech
miesigcach tego roku i planu calorocznego, ktéry wynosi 52,2 mld PLN.
Wydatki panstwa wyniosty 106,8 mld PLN wobec kwoty 301,2 mld PLN
planowanej na 2010 rok. Dochody budzetu panstwa wyniosty 79,7 mld PLN
wobec planu rocznego wynoszacego 249,0 mld PLN. Lepsza od oczekiwan
realizacja  bilansu budzetowego, wynika zaréwno z nizszych od
spodziewanych wydatkéw budzetowych, jak rowniez z wyzszych wplywow
z podatkow.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
OWynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosly w kwietniu
0 3,2% w ujeciu rocznym. W poprzednim miesiacu wzrost wyniést 4,8%;
OProdukcja przemystowa w Polsce wzrosta w kwietniu o 9,9% w ujeciu r/r.
W marcu wzrost produkcji przemyslowej wyniost 12,3%.
OWskaznik inflacji producentéow PPI wyniost w kwietniu (-0,5% r/1),
podczas gdy w marcu uksztaltowatl sie na poziomie (-2,4% r/r).
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,3143 4,03%
EUR/PLN 4,1428 3,95%
EUR/USD 1,2497 0,04%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX? MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,4121 3,2070 3,4121 2,7698
EUR/PLN 4,2022 3,9808 4,2423 3,8205
EUR/USD 1,2672 1,2142 1,4582 1,2142
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fixs najwyzszy w roku fixs najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,9277 3,3595 2,7930
EUR/PLN 3,9705 4,1770 3,8356
EUR/USD 1,3565 1,4563 1,2270

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

5 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow
z okresu 17 — 21 maja 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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