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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
cigglych poruszata sie w przedziale 6661,5 - 7 043 USD/t.
Maksymalng cene trzymiesieczng zanotowano w piatek, natomiast
minimalng we wtorek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano we wtorek (6 685 USD/t), natomiast najnizsza w piatek
6 926 USD/t.

Poczatek ubieglego tygodnia nie zapowiadal sie dla inwestoréw zbyt
Rynek towarowy pod optymistycznie. Obawy o mozliwy konflikt na Poétwyspie Koreanskim
presja kryzysu oraz spekulacje o zmniejszeniu przez Chiny zakupéw europejskich
zadtuzeniowego obligacji sprawily, ze na rynku bylo niespokojnie. Jednak inwestorzy
szybko zapomnieli o tych informacjach, gdy w USA opublikowane
zostaly dobre dane o zatrudnieniu, a Hiszpania i Wlochy uchwalily
pakiety oszczednosSciowe majace na celu zmniejszenie deficyty tych
krajow. Dzieki tym wydarzeniom, nastroje na rynku poprawily sie i na
gieldy akcji i surowcéw powrécily wzrosty. Pomimo powrotu
umiarkowanego optymizmu rynek towarowy w dalszym ciggu pozostaje
on pod presja obaw o rozlanie kryzysu zadluzeniowego na kolejne
panstwa strefy euro. W piatek po potudniu agencja ratingowa Fitch
obnizyla wiarygodnos¢ kredytowa Hiszpanii o jeden stopien. Informacje
o rosnacym zadluzeniu krajow ze strefy euro moga w dalszym ciagu
negatywnie oddzialywa¢ na kurs EUR/USD, a tym samym na rynek

towarowy.
Zapasy LME nadal Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME obnizyt sie o 3 100 ton i na
spadaja. koniec tygodnia wyniost 476 725 ton. Liczba zrealizowanych warrantow

wzrosta do poziomu 22 700 ton.
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s . Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 10 091 ton i wyniosty 157 698
padek zapasow W dk ieldy C t ficial h b fekszvl si
w Szanghaju, warost ton. W przypal u gietdy Comex stan oficjalnych zapasow zwiekszyt sie
na gietdzie Comex 0 498 ton do poziomu 92 343 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly nizsze o 7 489 ton, osiagajac poziom 726 766 ton.
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WBMS - bilans rynku
miedzi rafinowanej

za styczen-marzec 2010
roku

Import miedzi netto do
Chin w kwietniu

Poziom otwartych
pozycji na gietdzie
Comex
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Rynek miedzi rafinowanej odnotowal nadwyzke podazy w stosunku do
popytu wielkosci 135 tys. ton w pierwszych trzech miesigcach
2010 roku. W calym 2009 roku bilans rynku wskazywal na nadwyzke
330 tys. ton miedzi rafinowanej, za§ w pierwszym kwartale na nadwyzke
wielkosci 146 tys. ton.

Produkcja gérnicza miedzi w okresie trzech pierwszych miesiecy 2010
roku wyniosta 3,78 mln ton i byla rok do roku 1,6% wyzsza. Produkcja
miedzi rafinowanej wzrosta o 4,8% r/r do poziomu 4,71 miln ton.
Produkcja rafinowana w Chinach zwiekszyla sie o 145 tys. ton.
W przypadku Chile produkcja rafinowana miedzi obnizyla sie o 25,1 tys.
ton do poziomu 777 tys. ton.

Globalna konsumpcja metalu w pierwszym kwartale 2010 roku
uksztaltowala sie¢ na poziomie 4,58 min ton. W calym 2009 roku
produkcja wyniosta 18,26 mln ton. Zuzycie metalu w Chinach wzrosto
0 93 tys. ton w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegltego.
Konsumpcja miedzi rafinowanej w Unii Europejskiej wyniosta 803,5 tys.
ton i byla 6% powyzej zuzycia w okresie styczen — marzec 2009.
Wyliczenia zuzycia miedzi bazuja na danych oficjalnych i nie biora pod
uwage zmian w stanie zapasow nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji
Rezerw Materialowych, zapasy producentéow, konsumentéw i spoétek
handlowych), ktére moga odgrywac znaczaca role, zwlaszcza w okresie
destockingu lub restockingu.

W samym marcu 2010 roku produkcja miedzi rafinowanej wyniosta
1,599, zas konsumpcja 1,714.

Opublikowane w ubieglym tygodniu dane o imporcie miedzi netto do
Chin wskazujg na stabilna sytuacje wykorzystania metalu w Panstwie
Srodka. Import miedzi rafinowanej netto do Chin wyniost w kwietniu
2010 roku 305 tys. ton, co oznacza, ze byl o 4% nizszy niz w kwietniu
2009 roku. W ciagu pierwszych czterech miesiecy Panstwo Srodka
zaimportowalo 1,064 ton miedzi, co jest zblizone do wielko$ci importu
netto w analogicznym okresie 2009 roku (1,066 mln ton). W przypadku
zlomo6w miedzi import netto w kwietniu wyniést 371 tys. ton i byt o 7%
mniejszy niz rok wczeSniej. Import netto koncentratu miedzi
uksztaltowal sie na poziomie 606 tys. ton i byl o 17% wyzszy niz
w kwietniu 2009 roku.

Dtuga pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 25 maja 2010 roku drastycznie zmniejszyla sie po
stronie funduszy inwestycyjnych, przy umiarkowanym wzroscie po
stronie spekulantow. W przypadku funduszy inwestycyjnych dluga
pozycja netto wyniosta 8 421 kontraktéw, co oznacza spadek o 30,4%
tydzien do tygodnia. Spadek byl wynikiem zmniejszenia dlugich pozycji
0 9,1% do poziomu 26 699 kontraktow oraz zwiekszenia krétkich
pozycji o 5,9% do poziomu 18 278 kontraktéow. Dluga pozycja netto po
stronie spekulantow uksztaltowala sie¢ na poziomie 43 696 kontraktow,
tj. byla 2,9% wyzej w stosunku do poprzedniego tygodnia. W przypadku
producentéw i przetworcow, pozycja netto pozostaje krotka i wyniosta
na 25 maja 44 216 kontraktéw, co oznacza obnizenie krotkiej pozycji
o 2 343 kontrakty, tj. o 5,0% w stosunku do tygodnia poprzedniego.
Liczba otwartych pozycji ogélem zwiekszyla sie o 176 kontraktéw
tydzien do tygodnia do poziomu 128 730 kontraktow.
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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 6 926,00 4,32%| 6 965,00 4,50%
Sn 18 105,00 4,93% 18 195,00 5,17%
Pb 1 821,00 5,72% 1 850,00 5,11%
Zn 1 895,50 2,16% 1 930,50 2,14%
Al 2 037,00 2,31% 2 070,50 2,40%
Ni 21 555,00 1,67% 21 650,00 2,12%

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

28.05.2010).

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 roczne* ceny 3-miesieczne;j
MAX= MIN3 MAX MIN
Cu 7 043,00 6 661,50 8 043,75 6 225,00

! 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|Srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w rokus settlement
Cu 7 266,19 7 950,50 6 242,00
Sn 17 574,41 19 135,00 14 950,00
Pb 2 165,36 2 591,00 1 720,00
Zn 2 243,98 2 634,50 1817,50
Al 2171,72 2 447,50 1 947,00
Ni 21 604,75 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 476 725 -3 100 502 325 -25 600
Sn 20 060 -985 26 765 -6 705
Pb 190 600 3 950 146 500 44 100
Zn 619 000 51975 488 050 130 950
Al 4 561 400 -22 575 4 628 900 -67 500
Ni 138 504 -1014 158 010 -19 506
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 17,52 — 18,61
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w piatek, natomiast najnizsza we wtorek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow najwyzszg
i najnizsza cene odnotowano w tych samych dniach, odpowiednio 18,53
oraz 17,63 USD/troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/ troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |amrx| 18,53 4,57%
Au AM FIX 1214,00 2,58%
PM FIX 1 207,50 2,35%
Pt AM FIX 1 569,00 5,02%
PM FIX 1 555,00 4,22%
Pd AM FIX 469,00 12,74%
PM FIX 471,00 12,41%

1 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 28.05.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne* ceny kasowej
MAX? MIN3 MAX MIN
Ag 18,6100 17,5200 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| 17,4291 19,6400 15,1400
Au AM FIX 1135,46 1241,25 1052,25
PM FIX 1134,82 1237,50 1058,00
Pt AM FIX 1606,08 1751,00 1477,00
PM FIX 1603,81 1752,00 1475,00
Pd AM FIX 468,38 570,00 387,00
PM FIX 468,22 571,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu
notowania
EUR/USD
oscylowatly

w przedziale
1,2152 - 1,2559

Amerykanie
preferuja gotowke

EUR/PLN

W zesziym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
4,0375 - 4,1769

Nawrét recesji w
Europie Srodkowo
- Wschodniej
niewykluczony
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W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,2152 -
1,2559. Maksymalng wartoS¢ kursu zanotowano w poniedziatek,
a minimalnga w czwartek.

Poczatek tygodnia przyniost umocnienie dolara w stosunku euro do blisko
1,2150. Poziom ten byl w dalszej czeSci tygodnia jeszcze kilkakrotnie
testowany. Gléwna przyczyna zwickszonej awersji do wspéolnej waluty bytly
spekulacje, ze Chiny zmniejsza zakupy europejskich obligacji. Ta informacja
nie zostala jednak potwierdzona, a w Srode Wlochy i Hiszpania zatwierdzity
plany ograniczenia deficytu tych krajow, co pozwolilo gléwnej parze walut na
powrot w strone 1,24.

Amerykanscy inwestorzy indywidualni wola trzymaé gotéwke niz inwestowac
w papiery wartoSciowe. Tylko w jednym 2z majowych tygodni,
z amerykanskich obligacji i akcji inwestorzy wycofali okolo 14 mld USD.
Obecnie az jedna piata Srodkéow oso6b prywatnych utrzymywana jest
w gotéwce, podczas gdy stratedzy czolowych bankéw takich jak Bank of
America czy JP Morgan Chase zalecaja, by lokaty gotowkowe nie przekraczaty
8 proc. portfela. Wedlug analitykéw inwestorzy nie sa =zainteresowani
lokowaniem S$rodkéw w akcje, gdyz nie sa przekonani czy kryzys
zadluzeniowy w Europie zostal ostatecznie rozwiazany i czy ustabilizowala sie
gospodarka w USA.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OWstepny PKB za I kwartal w USA wyniést 3,0 % kw/kw. Analitycy
spodziewali sie, ze gospodarka w ujeciu kwartalnym uros$nie o 3,4 %;
OWskaznik optymizmu konsumentéw Michigan wzrésl nieznacznie
w maju do 73,6 pkt. z 73,3 pkt. obserwowanych w kwietniu;
ORaport Case/Shiller badajacy ceny nieruchomosci w USA wzrést
w marcu o 2,4% w ujeciu rocznym;
OW kwietniu w USA sprzedaz nowych doméw wyniosta 504 tys. sztuk i byta
znacznie wyzsza od oczekiwan analitykéw (430 tys.).

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,0375 - 4,1769. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano we
wtorek, a minimalna w piatek.

Poczatek tygodnia przebiegal pod znakiem pogorszenia nastrojow na Swiecie,
sporej przeceny na rynkach akcji i znacznego ostabienia zlotego do euro do
poziomu blisko 4,17. Jednak kolejne dni przyniosly stopniowe umacnianie
krajowej waluty na bazie powrotu dobrego sentymentu na rynki, podania
kandydatury Marka Belki na szefa NBP oraz wypowiedzi reprezentantéow
Ministerstwa Finansow i NBP o preferowanym zakresie ruchu dla EURPLN,
w przedziale 3,8 - 4,2.

Wedlug gléwnego ekonomisty Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju,
Erika Berglofa mozliwy jest scenariusz, w ktéorym do Europy Srodkowo -
Wschodniej powréci recesja. Region ten jest, bowiem w duzym stopniu
uzalezniony od naplywu kapitatu z zagranicy. Jednak muszg zostaé¢ podjete
dzialania, aby uodporni¢ sie na szoki zwiazane z gwaltownymi zwrotami
strumienia kapitatu. Pomimo, ze kraje takie jak Polska wkraczaly
w obserwowany kryzys z relatywnie zdrowymi finansami, teraz sytuacja
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USD/PLN

W ubieglym
tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie
w przedziale
3,2457 - 3,4279

Marek Belka
kandydatem na
prezesa NBP

Dane
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fiskalna tych krajow jest juz duzo bardziej napieta. Jesli pojawiltyby sie jakies
kolejne problemy z zadluZeniem krajow rozwinietych, Europa Srodkowo-
Wschodnia mogtaby duzo bardziej je odczué.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zesztym tygodniu:
0Zamoéwienia w strefie euro wzrosty w marcu o 19,2% w stosunku do tego
samego okresu w ubieglym roku. Opublikowane dane byly znacznie lepsze
od prognoz analitykow (14,6% r/1).

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 3,2457 - 3,4279. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
we wtorek, za§ minimalna w piatek.

Przez pierwsze dwa dni tygodnia zlotowka stracila do dolara ponad 5%.
Negatywny sentyment wsroéd inwestoréow przetozyl sie na spadki wartosci
wszystkich walut krajéw rozwijajacych sie. Jednak juz od Srody nastroje na
rynku zaczely sie poprawiac i do konca tygodnia ztotéwka odrobila wiekszosé
strat w stosunku do dolara.

Marszatek Sejmu Bronistaw Komorowski zdecydowal, ze zaproponuje Marka
Belke, jako kandydata na prezesa NBP. Glosowanie w tej sprawie mialoby sie
odby¢ na najblizszym posiedzeniu Sejmu (9-11 czerwca). Ekonomisci sa
zgodni, ze ta kandydatura spetlnia wiekszoS¢ cech, ktére powinien mie¢ szef
Banku Centralnego. Marek Belka ma bogate doswiadczenie akademickie
(prace glownie nt. polityki pienieznej), znajomos¢ rynkow finansowych, wiedze
merytoryczna i duze doswiadczenie praktyczne zdobyte w instytucjach
rzadowych, doradczych i naukowych. Wedlug analitykéw Marek Belka
prezentowalby w RPP pragmatyczne podejscie i moglby byé pomostem
laczacym zwolennikéw polityki lagodnej i agresywnej. Kandydatura Marka
Belki nie jest powiazana ani z obozem ,rzadzacym”, ani z obozem
sprezydenckim” i moze wplynac¢ na zlagodzenie podzialow w Radzie Polityki
Pienieznej.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane

makroekonomiczne w ubieglym tygodniu:

w Polsce

ORada Polityki Pienieznej nie zmienila poziomu stép procentowych na
wtorkowym posiedzeniu. Glowna stopa procentowa w Polsce wynosi 3,5%;
OSprzedaz detaliczna w kwietniu w Polsce spadla w ujeciu rocznym o 1,6%,
podczas gdy analitycy spodziewali sie¢ wzrostu sprzedazy o 4,5%. Slaby
wynik sprzedazy w kwietniu to glownie zashluga trzech skladowych: 1)
przesuniecia zakupéw Swiatecznych na koniec marca, 2) spadku
sprzedazy samochodéw oraz 3) zaloby narodowej, podczas ktérej wiele
sklepow bylo zamknietych i wysSwietlana byla mniejsza iloS¢ spotéw

reklamowych;

OStopa bezrobocia w kwietniu w Polsce spadla w stosunku do marca
o 0,6% i wyniosta 12,3 %. Analitycy przewidywali, ze stopa bezrobocia
uksztaltuje sie na poziomie 12,6%.
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,2545 -1,80%
EUR/PLN 4,0479 -2,29%
EUR/USD 1,2384 -0,90%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX? MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,4279 3,2457 3,4279 2,7698
EUR/PLN 4,1769 4,0375 4,2423 3,8205
EUR/USD 1,2559 1,2152 1,4582 1,2142
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fixs najwyzszy w roku fixs najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,9474 3,4190 2,7930
EUR/PLN 3,9774 4,1770 3,8356
EUR/USD 1,3504 1,4563 1,2223

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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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow
z okresu 24 — 28 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

yBiuletyn 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 zrédlach, w ktorych 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@wkghm.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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