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RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych poruszala sie
w przedziale 6 425 - 6 775 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna zanotowano w piatek,
natomiast minimalna we wtorek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano w

piatek (6 680,5 USD/t), natomiast najnizsza w poniedzialek (6 440 USD/t).

Liczba

zrealizowanych warrantow obnizyla sie do poziomu 29 550 ton.

Powrot umiarkowanego optymizmu

Ubiegly tydzien  przyniést odreagowanie
negatywnych nastrojow, jakie w poprzednim
czasie skumulowaly sie na $Swiatowych
rynkach finansowych. Wsparciem dla notowan
byly lepsze niz oczekiwano dane z rynku pracy
w Stanach Zjednoczonych oraz w przypadku
strefy euro — zapowiedz prezesa Europejskiego
Banku Centralnego o utrzymaniu niskich stép
procentowych przez dhuzszy czas.

Pozytywnie na rynek finansowy zadzialato
takze podwyzszenie prognoz Swiatowego tempa
wzrostu gospodarczego przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. Tempo rozwoju gospodarki
Swiatowej szacowane jest przez analitykow

Funduszu w 2010 r. na poziomie 4,6%, tj.
najwiecej od 2007 r. WczesSniej oczekiwano
przyrostu globalnego PKB na poziomie 4,2%.

Pozytywne informacje dotyczace poprawy
perspektyw wzrostu oraz utrzymanie
zapoczatkowanego w czerwcu trendu

oslabienia dolara amerykanskiego w stosunku
do euro przetozylo sie na dalszy wzrost cen na
zarbwno na Swiatowych gietdach akcji, jak
rowniez na rynku towarowym.

Najlepiej sposréd metali przemystowych
zachowywaly sie w ubieglym tygodniu miedz,
olow i cynk, ktérych notowania wzrosty o ok.
4%.

Zapasy na gieldzie LME coraz nizej

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
obnizyl sie o 10 400 ton i na koniec tygodnia
wyniost 436 900 ton. Liczba zrealizowanych
warrantoéw spadla do poziomu 29 550 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach  Swiata

USA
69,3%

Spadek zapasow w Szanghaju, bez zmian na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty
o 7 099 ton i wyniosty 117 459 ton.
W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych
zapasOow obnizyl sie o 287 ton i wyniést 91 839
ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly nizsze o 17 786 ton,
osiggajac poziom 646 198 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegélnych
regionach s$wiata
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Xstrata zatwierdza inwestycje w projekt Antapaccay w Peru

Zarzad spotki Xstrata zatwierdzil inwestycje
wielkosci 1,47 mld USD w projekt gérniczy
miedzi Antapaccay w poludniowej czesci Peru.
Projekt posiada juz wymagana  zgode
Srodowiskowa wladz Peru. Zaklad bedzie
znajdowal sie 10 km od konczacej w 2012

produkcje kopalni miedzi Tintaya. Start
produkcyjny ustalony jest na 2012 rok.
Produkcja szacowana jest na 160 tys. ton
miedzi w koncentracie rocznie, a wydobycie
prowadzone bedzie przez co najmniej 20 lat.

Rio Tinto przewiduje, ze ,,nacjonalizacja” gornictwa miedzi moze postepowaé

Prezes Rio Tinto przewiduje, ze ,nacjonalizacja”
z16z naturalnych moze postepowaéc w
przysztosci, poniewaz rzady wielu panstw coraz
czeSciej decyduja sie na zwiekszenie swojego
udziatu w  zyskach spélek gorniczych
prowadzacych wydobycie na ich terytorium.
Szef piatego pod wzgledem produkcji gérniczej
miedzi przedsiebiorstwa nawiazal do ostatnich
propozycji wprowadzenia specjalnego
opodatkowania spoélek goérniczych, ktore
pojawity sie w Australii, Chile, Brazylii, a takze
w Chinach. Zapowiedz dotyczaca
wprowadzenia w Australii nadzwyczajnego
podatku od zyskéw spotek gorniczych w
wysokosci 40% spowodowala, ze gornicza
spotka Xstrata zadecydowala o wstrzymaniu
prac nad projektami gérniczymi w tym kraju.

Wprowadzenie dodatkowego opodatkowania
spotek gorniczych miedzi takze w Chile i
Brazylii moze spowodowac¢ zwiekszenie napieé
po stronie podazy. Przy zakladanym stabilnym
wzroscie popytu na miedz na Swiecie oznaczac
to moze wystgpienie deficytu na rynku miedzi

rafinowanej w kolejnych okresach. Juz teraz
spotki gornicze zmagaja sie z problemami
malejacej zawartoSci miedzi w rudzie czy
koniecznosScia  siegania coraz glebiej w
eksploatacji rudy. Dodatkowo w przypadku
Chile istnieje problem niewystarczajacej iloSci
wod gruntowych do prowadzenia dalszej
eksploatacji oraz koniecznos$¢ jej pozyskania i
odsalania z Oceanu Spokojnego. W przypadku
Afryki bariera wzrostu produkcji goérniczej sa
problemy ze stabilnoScia polityczna oraz
infrastruktura energetyczna.

W ostatnim czasie takze Chiny zapowiedziaty
wprowadzenie nadzwyczajnego podatku za
eksploatacje ropy naftowej, gazu i wegla. W
ostatnim miesigcu podatek taki zostatl
wprowadzony w prowincji Xinjiang i ma by¢
rozszerzony na caly kraj. Warto zauwazy¢, ze
tendencja ochrony zl6z naturalnych poprzez
opodatkowanie ich eksploatacji postepuje, co
bedzie stanowilo wsparcie dla notowan
surowcéw naturalnych w przyszlych okresach.

Poziom otwartych pozycji na gietdzie Comex

Dluga  pozycja netto w  kontraktach
terminowych na rynku miedzi na gieldzie
Comex na 06 lipca 2010 roku zmniejszyla sie
zarowno po stronie funduszy inwestycyjnych
jak rowniez po stronie spekulantow. W
przypadku funduszy inwestycyjnych dluga
pozycja netto wyniosta 4 988 kontraktéw, co
oznacza spadek o 4,4% tydzien do tygodnia.
Obnizenie bylo wynikiem zwiekszenia krotkich
pozycji o 1,7% do poziomu 21 010 kontraktow
oraz zwigkszenia dlugich pozycji o 0,5% do
poziomu 25 998 kontraktéw. Diluga pozycja

netto po stronie spekulantéw uksztaltowata sie
na poziomie 42 585 kontraktow, tj. byla 3,4%
nizej w stosunku do poprzedniego tygodnia. W
przypadku producentéw i przetwoércow, pozycja
netto pozostaje krétka i wyniosta na 06 lipca
40 792 kontrakty, co oznacza spadek krétkiej
pozycjii o 3 127 kontraktow, tj. o 7,1% w
stosunku do tygodnia poprzedniego. Liczba
otwartych pozycji ogélem zmniejszyla sie o 2
509 kontraktow tydzien do tygodnia do
poziomu 127 883 kontrakty.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

soye_Comsoficna  uniows cona amiss  idnions
Cu 6 680,50 3,89% 6 710,00 3,55%
Sn 17 700,00 2,31% 17 700,00 2,02%
Pb 1 808,00 4,15% 1 832,00 3,97%
Zn 1 840,00 3,95% 1 868,00 3,61%
Al 1 970,50 1,94% 1 993,00 1,89%
Ni 19 130,00 0,08% 19 190,00 -0,05%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 09.07.2010).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 6 755,00 6 425,00 8 043,75 6 037,50

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Ngjwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
settlement settlement settlement

Cu 7 097,32 7 950,50 6 091,00

Sn 17 527,75 19 135,00 14 950,00

Pb 2 065,93 2 591,00 1 558,50

Zn 2 135,76 2 634,50 1 595,00

Al 2 119,29 2 447,50 1 828,50

Ni 21 095,99 27 600,00 17 035,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI

ny aktualny poziom tygodpiowa stan zapasow na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 436 900 -10 400 502 325 -65 425
Sn 16 475 -755 26 765 -10 290
Pb 189 025 -675 146 500 42 525
Zn 616 525 -300 488 050 128 475
Al 4 398 000 -18 875 4 628 900 -230 900
Ni 120 660 -2 760 158 010 -37 350
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RYNEK SREBRA

Notowania srebra w notowaniach ciaglych w ubieglym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 17,59 - 19,23 USD/uncje. Maksymalng cene w notowaniach ciaglych zanotowano
w poniedziatek, a minimalng w piatek. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w poniedziatek ( 19,11 USD/uncje), a najnizsza
w czwartek (18,07 USD/uncje).

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz foing! tygodniowa ) rocana (%]
Ag AM FIX 17,87 -0,61% 38,63%
Au AM FIX 1 196,25 -1,18% 30,77%
PM FIX 1 208,75 0,60% 32,57%
e AM FIX 1 525,00 0,59% 37,02%
PM FIX 1 527,00 1,26% 37,82%
Pd AM FIX 448,00 2,28% 88,24%
PM FIX 454,00 4,85% 90,76%

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 09.07.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz  fixing §rednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AM FIX 17,6307 19,6400 15,1400
Au AM FIX 1155,59 1259,50 1052,25

PM FIX 1155,04 1261,00 1058,00
Pt AM FIX 1592,32 1751,00 1477,00

PM FIX 1590,56 1752,00 1475,00
Pd AM FIX 465,71 570,00 387,00

PM FIX 465,60 571,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

wahania tygodniowe ceny
USD/troz kasowej!

MAX2 MIN3 MAX MIN
Ag 18,1800 17,5200 19,7900 14,6300

wahania roczne* ceny kasowej

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.
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RYNEK EUR/USD

W minionym tygodniu kurs EUR/USD kontynuowal ruch w trendzie wzrostowym w
przedziale 1,2480-1,2720. Najwyzszy poziom kursu odnotowano w piatek rano, ale jeszcze
tego samego dnia kurs zdolal spas¢ w wyniku korekty o ponad 1,2 centa. Oslabienie
dolara, ktory byl postrzegany jako bezpieczna przystan, postepowalo w ostatnim tygodniu
wraz ze wzrostem stabilizacji na rynkach miedzynarodowych spowodowanej lepszym
postrzeganiem pafistw strefy euro. Dolar tracil rowniez ze wzgledu na coraz slabsze wyniki
gospodarcze, przede wszystkim po publikacji indeksu koniunktury ISM.

Trend spadkowy eurodolara kontynuowany
Po dobrej kondycji waluty wspolnotowej w  kwartatlach. Ostatnie dane o koniunkturze w
ostatnich tygodniach mozna wywnioskowaé, iz  amerykanskim przemysle potwierdzaja
inwestorzy przestali obawia¢ sie juz o slabnacy efekt programéw stymulujacych
niewyplacalnos¢ Grecji. Jednoczesnie coraz  gospodarke. Niemniej jednak eurodolar po

czesciej obserwowany jest negatywny  kilku probach przebicia poziomu 1,27 podlegat
sentyment do dolara amerykanskiego  w piatek korekcie, ktora byla kontynuowana
wynikajacy z pogarszajacych sie perspektyw  na otwarciu w tym tygodniu.

wzrostu  gospodarzacego w  najblizszych

Oczekiwania na dobre wyniki amerykanskich spotek winduja ceny akcji
W ostatnim tygodniu obserwowaliSmy do$¢  wzrosly o niemal 6%. Podobnie zyskiwaly
silny  wzrost indeksow  gieldowych w  pozostale indeksy gieldowe wspierajac apetyt
oczekiwaniu na wyniki spélek z sektora na ryzyko. Oprocz tego handel zdominowaly

bankowego oraz technologicznych gigantow. przecieki méwiace o pozytywnych wynikach
Notowania DowJones odbily sie od 9- stress testéow europejskich bankow (testy
miesiecznego minimum i w ciagu czterech sesji ~ warunkow skrajnych).
Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane

w minionym tygodniu:
OWskaznik ISM w ustugach w USA spadl w czerwcu do 53,8 pkt, oczekiwano odczytu na
poziomie 55,0 pkt.
OLiczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych spadia w ubieglym tygodniu spadia o 21 tys. do
454 tys.

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

OIndeks PMI dla sektora ustug wzrést w czerwcu do 55,5 pkt z 55,4 pkt przed miesiacem, lecz
pomimo tego ogélny indeks PMI (przemyst + ushlugi) pozostal na niezmienionym poziomie
56 pkt.

[OMajowa sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta o 0,3% r/r, znacznie wiecej od oczekiwan
rynkowych ksztaltujacych sie na poziomie -0,3% r/r. Przed miesiacem dynamika roczna byta
ujemna i wyniosta -1,5%.

OProdukt krajowy brutto dla strefy euro wzrost w pierwszym kwartale o 0,6% r/r. Odczyt byt
zgodny z wczesniej publikowanymi danymi wstepnymi.

OEuropejski Bank centralny pozostawil glowna stope procentowa w strefie euro na poziomie
1,0% zgodnie z oczekiwaniami wszystkich analitykow rynkowych.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

W poprzednim tygodniu notowania par EUR

T ZABEZPIECZEN

/PLN i USD/PLN spadly w zwiazku z globalnym

spadkiem awersji do ryzykownych instrumentéw. Kurs EUR/PLN spadl o ok. 7 gr. do
poziomu 4,07, a kurs USD/PLN nieco mocniej, bo az o ok. 9 gr. do 3,21. Zlotemu sprzyjala
poprawa globalnych nastrojow inwestorskich, ktora wsparla zarowno wzrosty indeksow
gieldowych, surowce jak i aprecjacje walut krajow wschodzacych.

Dolar wyraznie tanieje

W ciagu niespelna dwoéch tygodniu kurs
USD/PLN spad! o nieco ponad 20 gr zblizajac
sie do waznego poziomu technicznego 3,20.
Zloty zyskal wzgledem dolara pomimo braku
danych makroekonomicznych 2z gospodarki
krajowe;. Przyczyn aprecjacji nalezy
doszukiwac sie¢ w stabosci dolara, ktéry tracit
na rynkach miedzynarodowych wzgledem

wiekszosci walut. Amerykanska waluta tracila
glownie za sprawag slabszych od oczekiwan
danych makroekonomicznych publikowanych
w ostatnich tygodniach oraz komentarzy
czlonkéow FED, ktorzy zwrécili uwage na
stabngca koniunkture zaréwno w przemysle
jak i wsrod konsumentow.

Cztonkowie RPP korzystnie o wzroscie gospodarczym w 2011r.

Prezes NBP Marek Belka szacuje, ze wzrost
PKB w 2010r. wyniesie okoto 3%, a w 2011r.
moze przyspieszy¢ do 3,5%. Jeszcze wickszym
optymista jest Andrzej Bratkowski cztonek
RPP, ktéry powiedzial, ze gospodarka Polski
bedzie rozwijaé¢ sie w tempie 4% w 2011r, co

moze zwiekszyC inflacje. Niemniej jednak, jak
zaznaczaja przedstawiciele NBP w dluzszym
okresie trudno oczekiwaé znacznego
przysSpieszenia wzrostu PKB, gdyz nie zanosi
sie na wyrazng poprawe popytu
inwestycyjnego.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace krajowej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

DOficjalne aktywa rezerwowe spadly w czerwcu o 314,9 mln EUR do 69.974,4 mln EUR

KURSY WALUT (zmiennos§¢)

notowania tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne*
waluta oficjalne! zmiana [%]
] ° MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,2124 -3,10% 3,3095 3,1952 3,5283 2,7698
EUR/PLN 4,0733 -1,73% 4,1437 4,0650 4,2423 3,8205
EUR/USD 1,2637 0,71% 1,2772 1,2478 1,4582 1,1875

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0337 3,4916 2,7930
EUR/PLN 4,0055 4,1770 3,8356
EUR/USD 1,3230 1,4563 1,1942

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
S -9 lipca 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 raportéw instytucji finansowych oraz ze stron internetowych: lme.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, Ibma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.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

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Departamentu
Zabezpieczen KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkéw
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrodlach, w ktoérych 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
Lukasz Wojtkowiak l.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859

BIULETYN TYGODNIOWY Poniedziatek, 12 lipca




