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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszata sie¢ w przedziale 6 235 — 6 892 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczna zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalng
w piatek. Najwyzsza oficjalng cene cash settlement zanotowano we
wtorek (6 715 USD/t), natomiast najnizsza w piatek 6 450 USD/t.

Poczatek ubiegltego tygodnia przyniést kontynuacje spadkow
obserwowanych na poczatku miesiaca. Cena miedzi osiggneta lokalne
minimum na poziomie 6 037,5 USD/t. Wtorkowe popotudnie przyniosto
jednak odreagowanie cen wywolane glownie odbiciem kursu EURUSD
i pozytywna zmiang indeksow gieldowych. W drugiej czesci tygodnia
ukazaly sie dane z Chin potwierdzajace, ze gospodarka Panstwa Srodka
nieznacznie spowolnita. Jest to zgodne oczekiwaniami zaréwno rzadu
w Pekinie jak i analitykéw. Niepokoi nieca systematycznie rosnaca
inflacja. Pozytywnie zaskoczyly natomiast dane o eksporcie chinskim,
ktérego wielko§¢ znaczaco przekroczyla oczekiwania. Analitycy
sugeruja, ze rosnaca inflacja moze sprawié, ze Pekin nieco przychylniej
spojrzy na nawotywania krajéw zachodnich o urealnienie kursu juana.
Umocnienie chinskiej waluty pomogloby w walce z inflacjg. Utrzymujacy
sie korzystny bilans handlowy moze ulatwi¢ wladzom podjecie dzialan
zmierzajacych w tym kierunku. W przysztym tygodniu w Chinach beda
Swieta, mozna zatem spodziewac sie¢ mniejszych obrotow. Nadal spadajg
zapasy gieldowe metalu na LME oraz w Szanghaju. Poziom
zrealizowanych warrantéw moze swiadczy¢ o kontynuacji tej tendencji
réwniez w najblizszych tygodniach.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME obnizy! sie o 8 000 ton i na

spadajaq. koniec tygodnia wyniost 465 000 ton. Liczba zrealizowanych warrantow
wzroslta sie do poziomu 26 950 ton.
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 13 392 tony i wyniosly
139 332 tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
pozostal na niezmienionym poziomie 92 633 tony. Lacznie na trzech
gieldach zapasy na koniec tygodnia byly nizsze o 21 392 tony, osiagajac
poziom 696 965 ton.

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 14.06.2010



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

Chiny beda
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International Copper Study Group przewiduje zwiekszenie produkcji
miedzi ze ztomoéw w Chinach w okresie najblizszych pieciu lat. Wedtug
analitykow ICSG Panstwo Srodka wyprodukuje w 2010 roku co
najmniej 1,3 mln ton miedzi rafinowanej. Wielkos¢ produkcji miedzi ze
zloméw w 2008 roku wyniosta 730 tys. ton, zas§ w 2004 roku okoto 500
tys. ton. ICSG zaznaczylo, ze regulacje w tym panstwie oraz przywileje
podatkowe w tym obszarze stanowia impuls do wiekszej iloSci
gromadzonych zloméw. Dane celne pokazuja, ze sprzedaz zlomoéw
miedzi w ostatnim miesiacu wzrosta rok do roku: ze Stanow
Zjednoczonych do Chin o 21%, za$s z Australii do Chin o 17%.

Zaklada sie, ze udzial zlomoéw w produkcji miedzi i potproduktow
wyniesie 31% w roku 2013 oraz 35% w roku 2017. Udziat ten moze by¢
jednak wiekszy przy zalozeniu dalszych zachet ze strony rzadéw oraz
polityki wspierania recyklingu oraz ochrony srodowiska.

Import miedzi rafinowanej, stopéw miedzi, pélproduktéw z miedzi i anod
miedzianych w maju 2010 roku wyniést 397 tys. ton. W ujeciu miesiac
do miesiaca oznacza to spadek o 9,1%. Analitycy podkreslaja jednak, ze
wielko§¢ importu przy poziomie 0,4 mln ton jest nadal dobrym
wynikiem. Daje to sygnal, ze sila chinskiego importu nadal sie
utrzymuje. Zagrozeniem pozostaja jednak zgromadzone zapasy miedzi,
ktore w dalszym ciaggu upatrywane sa przez inwestoréw jako czynnik
wysoce zagrazajacy ilosci importu metalu w kolejnych miesiacach.
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Dtuga pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 08 czerwca 2010 roku zmniejszyla sie znaczaco po
stronie funduszy inwestycyjnych, zas po stronie spekulantéw ulegla
niewielkiemu zwiekszeniu. W przypadku funduszy inwestycyjnych dituga
pozycja netto wyniosta 2 613 kontraktéw, co oznacza spadek o 70,6%
tydzien do tygodnia. Obnizenie bylo wynikiem zmniejszenia diugich
pozycji o 2,7% do poziomu 26 353 kontrakty oraz zwiekszenia kroétkich
pozycji o 30,5% do poziomu 23 740 kontraktéw. Dhuga pozycja netto po
stronie spekulantéw uksztaltowalta sie na poziomie 44 062 kontrakty,
tj. byta 1,3% wyzej w stosunku do poprzedniego tygodnia. W przypadku
producentéw i przetworcow, pozycja netto pozostaje krotka i wyniosta
na 08 czerwca 44 765 kontraktow, co oznacza spadek krotkiej pozycji
o 1 274 kontrakty, tj. o 2,8% w stosunku do tygodnia poprzedniego.
Liczba otwartych pozycji ogdélem zwiekszyla sie o 4 781 kontraktow
tydzien do tygodnia do poziomu 131 799 kontraktow.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 462,00 0,19%| 6 494,00 0,20%
Sn 16 845,00 -2,32% 16 825,00 -2,46%
Pb 1 676,00 3,39% 1 703,00 3,09%
Zn 1721,50 3,36% 1 757,00 3,69%
Al 1 932,00 0,86% 1 964,00 1,08%
Ni 19 300,00 5,46% 19 400,00 5,43%

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

11.06.2010).

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 6 545,00 6 037,50 8 043,75 6 037,50

! 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 7 196,75 7 950,50 6 091,00
Sn 17 515,50 19 135,00 14 950,00
Pb 2 123,39 2 591,00 1 558,50
Zn 2 200,61 2 634,50 1 595,00
Al 2 150,61 2 447,50 1 828,50
Ni 21 394,28 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 465 000 -8 000 502 325 -37 325
Sn 20910 -680 26 765 -5 855
Pb 192 825 900 146 500 46 325
Zn 617 125 -225 488 050 129 075
Al 4 496 725 -35 350 4 628 900 -132 175
Ni 133 794 -2 148 158 010 -24 216
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 17,27 — 18,66
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
we wtorek, natomiast najnizsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow najwyzszg
odnotowano w §rode (18,43 USD/troz), natomiast najnizsza w piatek
(17,98 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/ troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |amrix| 18,31 3,10%
Au AM FIX 1 220,50 1,41%
PM FIX 1 220,00 1,37%
Pt AM FIX 1 542,00 -0,26%
PM FIX 1 539,00 0,79%
Pd AM FIX 451,00 0,22%
PM FIX 449,00 2,05%

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 11.06.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne* ceny kasowej
MAX? MIN3 MAX MIN
Ag 18,5000 17,1600 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| 17,4846 19,6400 15,1400
Au AM FIX 1142,49 1248,00 1052,25
PM FIX 1141,84 1246,00 1058,00
Pt AM FIX 1600,17 1751,00 1477,00
PM FIX 1598,15 1752,00 1475,00
Pd AM FIX 466,58 570,00 387,00
PM FIX 466,40 571,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,1875 -
1,2152. Maksymalng warto$¢ kursu zanotowano w piatek, a minimalng
w poniedziatek.

Zmniejszenie obaw o problemy finansowe niektorych krajow strefy euro
sprawily, ze w ubieglym tygodniu euro systematycznie zyskiwalo na wartosci
w stosunku do dolara. Na poczatku tygodnia kurs EURUSD testowal jeszcze
poziom 1,19. Jednak pé6zniej po zdementowaniu wczesniejszych wypowiedzi
wegierskich politykéw, w ktérzy poréwnywali sytuacje tego kraju do
problemoéw finansowych Grecji, kurs powedrowal na pélnoc i w piatek kurs
oscylowatl juz w okolicy 1,21.

Szef Fed Ben Bernanke powiedzial, ze umiarkowane ozywienie
w gospodarce amerykanskiej bedzie kontynuowane pomimo slabej sytuacji na
rynku nieruchomosci oraz wysokiego bezrobocia. Szef Banku Centralnego
podkreslit, ze Fed bedzie podejmowal konieczne kroki, aby wspierac
ozywienie. W jego ocenie wplyw europejskiego kryzysu fiskalnego na
gospodarke amerykanska bedzie ograniczony, jesli sytuacja na rynkach
finansowych bedzie sie¢ dalej stabilizowata.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OLiczba podan o zasilki dla bezrobotnych wyniosta w ubieglym tygodniu
456 tys. i byla nieco wyzsza od oczekiwan analitykow (448 tys.);
OSprzedaz detaliczna spadla w maju stosunku do poprzedniego miesigca
0 1,2%. Wynik ten byl duzym, negatywnym zaskoczeniem dla rynku, ktory
spodziewal sie wzrostu sprzedazy o 0,2%;
OWskaznik nastrojow konsumentéw  Michigan uksztaltowal sie
w czerwcu na poziomie 75,5 pkt i byl zar6wno wyzszy od prognoz
rynkowych (74,5 pkt.) jak i od odczytu z ubieglego miesiaca (73,6 pkt.).

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,0760 - 4,1965. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialek, a minimalna w piatek.

Polska zlotéwka systematycznie umacniala sie w poprzednim tygodniu
w stosunku do euro. W skali tygodnia zyskala wobec europejskiej waluty
blisko 1,5%. Inne waluty regionu Srodkowo — Wschodniej Europy takze ulegty
aprecjacji na fali pozytywnego nastroju na rynku. Wegierski forint zyskat do
euro 2,3%, a czeska korona 0,7%.

W piatkowe popotudnie nowy premier Japonii ostrzegl, ze bez ograniczenia
ogromnego dlugu publicznego siegajacego ponad 200% PKB, kraj ten moze
popas¢ w podobne problemy zadhuzeniowe jak Grecja. Wedlug Naoto Kana
finanse Japonii sa w gorszym stanie niz jakiegokolwiek innego rozwijajacego
sie kraju. Premier Japonii uwaza, ze na dluzsza mete nie da sie utrzymac tak
wysokiego zadluzenia, bo wymaga to emisji kolejnych transz obligacji.
Inwestorzy bardzo szybko moga jednak straci¢ zaufanie do tych papieréw,
jesli dtug nadal bedzie tak szybko narastal. Kan zamierza do konca czerwca
przedstawi¢ plan naprawy finansow Japonii. Wielu analitykéw twierdzi, ze
obawy premiera sa przesadzone, gdyz Grecja miala duzy dlug zaciagniety za
granicg, podczas gdy Japonia jest zadluzona gléwnie w kraju, posiada
nadwyzke eksportowa i sama jest jednym z gléwnych kredytodawcow dla
innych panstw.
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W ubiegiym
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Marek Belka
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makroekonomiczne
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Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zesztym tygodniu:
OEuropejski Bank Centralny na czwartkowym posiedzeniu pozostawil stopy
procentowe na niezmienionym poziomie 1,0%;
OProdukcja przemystowa w Niemczech wzrosta o 0,9% m/m, przy
oczekiwaniach 0,8% wzrostu produkcji;
0Zamoéwienia przemystowe wzrosly w kwietniu w Niemczech o 2,8%. Dane
byly lepsze od prognoz rynkowych (0,2% m/m).

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 3,3540 - 3,5283. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialek, za§ minimalna w piatek.

Ubiegly tydzien przyniost duze wahania kursu walutowego USD/PLN. Powr6t
optymizmu na rynki i zmniejszenie obaw o rozprzestrzenienie sie kryzysu
zadluzeniowego sprawil, ze oslabil sie dolar, a umocnieniu ulegla wiekszosé
walut emerging markets, w tym polski zloty. Wynikiem tych ruchéw byt
spadek kursu USDPLN w skali tygodnia o 2,8%.

Wybrany w czwartkowym glosowaniu w Sejmie prezes Narodowego Banku
Polski, Marek Belka, zapowiedzial, ze nie bedzie rewolucji w polityce
pienieznej. Uwaza on, ze dotychczasowa dzialalnosé¢ Rady Polityki Pienieznej
byla odpowiednia w stosunku do panujacych na rynku warunkéw. Marek
Belka jest przeciwnikiem podawania daty wejscia do strefy euro. Dyskusja
w tej sprawie jest dla niego zagadnieniem czysto teoretycznym, bo Polska nie
spelnia obecnie wielu kryteriow. Obecnie najwazniejsze jest, aby skupié¢ sie
na dazeniu do wypelnienia wszystkich postulatéow, uprawniajacych nas do
przyjecia wspoélnej waluty. Elementem, w ktérym Marek Belka rézni sie
w stosunku do swego poprzednika Skrzypka jest cheé¢ pozyskania od
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego elastycznej linii kredytowe;.
Wedlug prezesa NBP ze wzgledu na niepewna sytuacje na rynkach Polsce
przyda sie taki ,certyfikat dobrego zachowania”.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej
w ubieglym tygodniu:

ODeficyt handlu zagranicznego Polski w okresie styczen - kwiecien 2010
roku wyni6ést 3.356,1mIln EUR. Eksport wyniést 35.292,2 mIn EUR i
wzrést o 15,4% r/r, a import byl rowny 38.648,3 min EUR,
a wiec o 14,7% wiecej niz rok wczesnie;j.

gospodarki opublikowane

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalnel tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,3761 0,65%
EUR/PLN 4,0909 -0,14%
EUR/USD 1,2127 0,56%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne*
MAX? MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,5283 3,3540 3,5283 2,7698
EUR/PLN 4,1965 4,0760 4,2423 3,8205
EUR/USD 1,2152 1,1875 1,4582 1,1875
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KURSY WALUT
waluta Srednia roku fixs najwyzszy w roku fixs najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,9842 3,4916 2,7930
EUR/PLN 3,9887 4,1770 3,8356
EUR/USD 1,3381 1,4563 1,1942

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 07 — 11 czerwca 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

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 14.06.2010



