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RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych poruszala sie
w przedziale 6985 - 7 310 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna zanotowano
w piatek, natomiast minimalna w poniedzialek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w czwartek (7 206 USD/t), natomiast najnizsza w poniedzialek (6 995,5 USD/t).
Liczba zrealizowanych warrantéw obnizyla sie¢ do poziomu 32 675 ton.

Wzrosty na rynku towarowym

Dobre wyniki przeprowadzonych stress-testow  panstw peryferiow strefy euro
europejskich bankéw wplynely na poprawe a Bundami. Istotne dane makroekonomiczne
nastrojow na rynkach finansowych. Pozytywny  naplynely na rynek finansowy w piatek.
sentyment uksztaltowat sie nie tylko na bazie  pokazujac wyplaszczenie tempa  wzrostu
faktu, ze jedynie 7 z 91 badanych instytucji nie = gospodarczego w amerykanskiej gospodarce
przeszlo testéw wytrzymalosciowych, ale takze  w II kw. 2010 do poziomu 2,4% oraz lepszy niz
dzieki ujawnieniu szczegolow przez banki, co  oczekiwano odczyt Indeksu Uniwersytetu
dalo inwestorom mozliwos¢ wlasnej analizy ich ~ Michigan. Pozytywny sentyment przeltozyt sie
sytuacji finansowej. Wzrost apetytu na ryzyko na notowania na rynku towarowym,
widoczny byl takze po udanych aukcjach ~w  szczegélnosci na  notowania  olowiu
hiszpanskich  bonéw  skarbowych  oraz i aluminium, odpowiednio o 7 i 6%, podczas
portugalskich  obligacji. Spowodowalo to gdy cena miedzi odnotowala w ubieglym
zawezenie spreadoéw pomiedzy obligacjami  tygodniu przyrost wielkosci 3%.

Zapasy na gietdzie LME coraz nizej

Zapasy miedzi w magazynach LME
Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME w poszczegdlnych regionach ~ $wiata
obnizyl sie o 6 150 ton i na koniec tygodnia
wyniost 413 500 ton. Liczba zrealizowanych
warrantéw zmniejszyla sie do poziomu 32 675

ton.
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Spadek zapasow w Szanghaju i na gietdzie Comex
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Brazylijskie Vale zwieksza zaangazowanie na rynku miedzi

Vale, najwiekszy producent rudy zelaza na

Swiecie systematycznie zwieksza
zainteresowanie innymi surowcami,
w szczegolnosci metalami bazowymi. Tym

razem celem przejecia Vale jest najwiekszy
brazylijski producent miedzi rafinowanej
Paranapanema. Vale zaproponowalo obecnym
akcjonariuszom Spétki 1,14 mld USD za
wykupienie ich udzialéw, co oznacza ze za
kazda akcje otrzymaja oni o 22,4% wiecej niz
wynika to z wartosci rynkowej akcji. Wedlug
analitykow nie powinno by¢é problemu
z przeprowadzeniem transakcji, gdyz wszyscy
wicksi akcjonariusze Paranapanemy (gléwnie
fundusze emerytalne) wyrazili che¢ zbycia

swoich udzialéw. Prezes Vale podkresla, ze
przejecie brazylijskiej huty miedzi i trzech
zakladow zajmujacych sie produkcja
przetworzonych produktéw z miedzi, doskonale
wpisuje sie w strategie przyspieszenia wzrostu

udzialtu Spétki na rynku miedzi. Moc
przetworcza miedzi rafinowanej wzrosnie
w Vale z 300 tys. ton do 458 tys. ton, co jest
szczegOlnie istotne z punktu widzenia

realizowanych przez ta Spolke projektow
gorniczych  miedzi. Juz w 2011 roku
wydobycie miedzi ma rozpocza¢ kopalnia
Salobo, gdzie docelowo w kolejnych latach
wolumen produkcji ma osiagnaé¢ poziom 200
tys. ton rocznie.

Zambia oczekuje 1 mln produkcji miedzi gérniczej w 2012

Prezes Nadrodowego Banku Zambii Caleb
Fundanga powiedzial, ze rzad tego kraju bedzie
w dalszym ciagu poszukiwal mozliwosci
przyciagniecia inwestycji gérniczych do Zambii.
Celem zambijskiego rzadu jest osiagniecie
poziomu produkcji miedzi w wysokosci 750
tys. ton w tym tygodniu i 1 min ton w 2012.
W ostatnich osmiu latach w Zambii zostato
zainwestowane 5 mld. USD. Poczynione
inwestycje przekladaja sie na dynamiczny
wzrost produkcji miedzi gorniczej w tym kraju.
Jeszcze w 2002 roku wydobycie czerwonego
metalu bylo na poziomie 343 tys. ton., podczas
gdy w roku 2009 osiagneto poziom ponad 700
tys. ton. Obecnie w Zambii jest realizowany
projekt Konkola Deep, ktéry prawdopodobnie
pozwoli na przekroczenie wkrétce poziomu
1 mln ton produkcji miedzi goérniczej w tym
kraju. Projekt, ktory nalezy do mnotowanej
w Londynie Spoétki Vedanta, lezy w péinocnej
czeSci  kraju, przy poinocnej granicy
z Demokratyczna Republika Kongo. Docelowo

cala kopalnia Konkola ma osiagna¢ moc
produkcyjna w wysokosci 500 tys. rocznie
i przedstawiciele wladz wierza, ze uda sie to
osiagnac juz w 2012 roku. Jak podkresla Caleb
Fudanga, wszystko zalezy od cen miedzi na
Swiatowych gieldach. Obserwowany ostatnio
wzrost ceny czerwonego metalu zachecit
inwestorow do wznowienia budowy projektow
gorniczych po wstrzymaniu prac w zwiazku
z kryzysem finansowym. Cena miedzi podczas
kryzysu znajdowala sie na poziomie ponizej
3000 USD/t, co sprawialo, ze wyceny
rentownosci projektow inwestycyjnych byly
nieatrakcyjne. Przy dzisiejszej cenie miedzi
(ponad 7000 USD/t) sytuacja wyglada
zupelnie inaczej. Jesli notowania czerwonego
metalu utrzymaja si¢ na obecnych poziomie
mozna oczekiwac, ze w Zambii, bogatej w ztoza

miedzi pojawi sie sporo zupelie nowych
inwestycji  gorniczych - twierdzi Caleb
Fundanga.

Otwarta pozycja na gieldzie COMEX

Na gieldzie COMEX na 27 lipca 2010 roku
znaczaco sie zwiekszyta sie dluga pozycja netto
w kontraktach terminowych na rynku miedzi,
szczegllnie po stronie funduszy
inwestycyjnych. Otworzyli oni 7 804 nowych
dhugich kontraktéw, a jednoczesnie, po
wzroscie ceny miedzi w ubieglym tygodniu,
zmuszeni byli do zamkniecia 4 924 kontraktow
na krotko. Obecnie pozycja netto funduszy
inwestycyjnych wynosi 14 540 kontraktow.

Dhluga pozycje netto na rynku instrumentéw
pochodnych zwiekszyli takze producenci
i przetwércy czerwonego metalu (o 6 003
kontrakty), ktorzy otworzyli 1515 nowych
pozycji na dlugo oraz zamkneli az 7 518 pozycji
krotkich. A\ przypadku pozostatych
uczestnikébw rynku pozycja na rynku
terminowym w ciagu tygodnia zmienila sie
W nieznacznym stopniu.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

spcomaoldam bmodniows  cenaomies:  iodions
Cu 7 195,00 2,86% 7 217,50 2,80%
Sn 19 550,00 4,91% 19 675,00 5,21%
Pb 2 065,00 6,97% 2 060,00 5,45%
Zn 1 973,50 4,36% 1 996,50 3,93%
Al 2 127,00 5,90% 2 138,00 5,63%
Ni 20 560,00 0,88% 20 640,00 0,68%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gieldzie Metali — dla Cu godz.
12.35 GMT (poziom z dnia 30.07.2010).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne4 ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 310,00 6 985,00 8 043,75 6 037,50

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqggtych (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! najwyzsza w roku2 najnizsza w roku3
settlement settlement settlement

Cu 7 070,62 7 950,50 6 091,00

Sn 17 629,01 19 550,00 14 950,00

Pb 2 046,35 2 591,00 1 558,50

Zn 2 108,18 2 634,50 1 595,00

Al 2 107,86 2 447,50 1 828,50

Ni 20 956,30 27 600,00 17 035,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI

ny aktualny poziom tygod-niowa stan zapaséw na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 413 500 -6 150 502 325 -88 825
Sn 15 000 -620 26 765 -11 765
Pb 184 150 925 146 500 37 650
Zn 620 350 -425 488 050 132 300
Al 4 385 300 -24 675 4 628 900 -243 600
Ni 117 498 684 158 010 -40 512
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 17,31 - 18,24 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach cigglych zanotowano
w poniedziatek, a minimalng w srode. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano we wtorek (18,16 USD/uncje),
a najnizsza w czwartek (17,60 USD/uncje).

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW

USD/troz fusing! ygodniowa %] roczna (%)
Ag AM FIX 17,66 -2,81% 31,79%
Au AM FIX 1 168,00 -2,57% 25,32%
PM FIX 1 169,00 -1,81% 25,36%
Pt AM FIX 1 555,00 0,65% 32,68%
PM FIX 1 555,00 0,91% 31,78%
Pd AM FIX 491,00 6,28% 91,80%
PM FIX 487,00 5,87% 90,98%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu - dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT, poziomy z dnia 30.07.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz  fixing §rednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 17,6637 19,6400 15,1400
Au AM FIX 1159,19 1259,50 1052,25

PM FIX 1158,36 1261,00 1058,00
Pt AM FIX 1586,05 1751,00 1477,00

PM FIX 1584,40 1752,00 1475,00
Pd AM FIX 465,49 570,00 387,00

PM FIX 465,43 571,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

wahania tygodniowe ceny
USc/troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 1 827,00 1 731,00 1 979,00 1 463,00

wahania roczne4 ceny kasowej

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcéw.
2 Najwyzsza 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 wzréosl o niespelna 1,5 centa do poziomu 1,3040.
Notowania eurodolara ustabilizowaly sie wok6l waznego poziomu 1,30 i nie podlegaly duzej
zmiennosci w poréwnaniu do poprzednich tygodni. Zakres wahan kursu EUR/USD zamknat
sie w przedziale 1,29-1,3106. Stabilizacji notowafni walut na rynkach zagranicznych
sprzyjala niewielka liczba waznych publikacji makroekonomicznych. Rynkiem poruszyly
jedynie dane o slabszym od oczekiwan wzroscie PKB w USA, ktore przyczynily sie do
chwilowego wzrostu wahan kursu pod koniec tygodnia.

Staby wzrost gospodarczy w USA

Z opublikowanych w piatek danych wynika, ze  Ze konsumpcja moze wcigz pozostawac¢ bardzo
PKB USA wzréost w drugim kwartale o 2,4%  slaba. Oprocz tego niekorzystnie na wzrost
w tempie rocznym, czyli 0,6% kw/kw. Byl to  gospodarczy oddzialywal deficyt handlowy,
wynik nizszy od oczekiwan rynkowych i od  ktéry zmniejszyl wzrost gospodarczy w USA
wzrostu w  pierwszym kwartale (+3,7% o 2,8 pp w 2 kw., co bylo najwieksza
w tempie rocznym). Przyczyna nizszego od  negatywna kontrybucja od 1982 r. Pocieszajacy
oczekiwan odczytu byl rosnacy deficyt ~wydaje sie natomiast fakt wzrostu wydatkow
handlowy oraz niska aktywnos$¢ konsumentéw.  inwestycyjnych amerykanskich
Opublikowane wczesniej dane o koniunkturze  przedsiebiorstw, ktéore w Q2 zwiekszyly sie
konsumenckiej oraz stabos¢ rynku pracy o 17%.

(wysoka stopa bezrobocia 9,7%) potwierdzaja,

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OSprzedaz nowych doméw w USA wzrosta w czerwcu (+23,6% m/m) wobec spadku o 36,7%
m/m w maju. Dane znaczaco przewyzszyly oczekiwania rynkowe na poziomie +3,3% m/m.
OIndeks nastrojow konsumenckich Conference Board spadl w lipcu do 50,4 pkt. z 54,3 pkt.
w czerwcu. Byl to wynik nieco groszy od oczekiwan analitykéw.
0 Zamowienia na dobra trwate w USA w czerwcu spadly zgodnie z oczekiwaniami o 1,0% m/m.
OPKB USA wzrost w II kw. 2010 r. o 2,4% w ujeciu zanualizowanym kw/kw wobec oczekiwanego
wzrostu o 2,6%.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
0Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia w Niemczech w lipcu 2010r. wyniosta 7,6% (mniej
niz 7,7% w czerwcu). Liczba o0s6b poszukujacych pracy spadia w lipcu o 20 tys., podobnie jak
W czerwcu.
0Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia w strefie euro w czerwcu 2010 r. wyniosta 10,0%.
0Zgodnie z oczekiwaniami inflacja w strefie euro wyniosla w lipcu 2010 r. 1,7% r/r
w poréwnaniu z 1,4% r/r.

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

W ubieglym tygodniu zloty utrzymal sie¢ w trendzie aprecjacyjnym wzgledem giéwnych
walut. Kurs USD/PLN spadl o nieco ponad 2 proc. do poziomu 3,05, a kurs EUR/PLN o ok.
1,4 proc. do poziomu 4,0040. Glé6wnym wydarzeniem na rynku walutowym byl spadek
EUR/PLN ponizej bardzo waznego poziomu 4 zlotych za euro. Przelamanie tego poziomu
technicznego najprawdopodobniej otwiera droge do dalszej aprecjacji zlotego wzgledem
euro.

Dyskusja o podwyzce podatkow/7

W  przyszly piatek rzad, na specjalnym = dyskutowanej ostatnio podwyzki podatku VAT.
posiedzeniu podejmie decyzje w sprawie Podatek VAT moze by¢ podwyzszony na okres
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3 lat, a podwyzka ma wynieS¢ najwyzej 1 pkt
proc. Zréznicowane dotychczas dwie stawki
VAT 3% i 7% mna 2zywnosS¢ przetworzona
i nieprzetworzona zostana zamienione na jedna
stawke 6%. Z podanych szacunkéw wynika, ze
wplywy do budzetu moga wzrosnac¢ od 5 do 6
mld PLN. Z projektu ,Wieloletniego Planu

Finansowego” wynika, ze dlug publiczny nie
przekroczy konstytucyjnego progu 55% PKB
w najblizszych latach. W razie przekroczenia
granicy 55% rzad ponownie podniesie VAT
o 1 pp. W Planie nie podano natomiast
zadnych propozycji zmian w strukturze strony
wydatkowe;j.

NBP przekaze ubiegloroczny zysk do budzetu

Z opublikowanego w ubieglym tygodniu
artykulu prasowego wynika, ze Narodowy
Bank Polski, po otrzymaniu niezbednych
dokumentow, najprawdopodobniej przekaze
wypracowany w 2009 roku zysk niezwlocznie
do budzetu panstwa. Budzet zostanie zasilony
kwota 3,95 mld PLN. W harmonogramie

budzetu na 2010r. nie uwzgledniono zysku
z NBP. Oprocz tego planowany pod koniec
ubieglego roku deficyt w wysokosci 52 mld PLN
na 2010r. powinien by¢ niZszy rowniez ze
wzgledu na wyzsze od zalozen: inflacje oraz
wzrost gospodarczy.

Znacznie stabszy od oczekiwan indeks koniunktury w Polsce

Indeks koniunktury (PMI) w polskim przemysle
spadl do 52,1 pkt. z 53.3 pkt przed miesiacem.
Wskaznik odnotowal najnizszy poziom od po6t
roku, niemniej pozostaje kolejny miesiac
z rzedu powyzej 50 pkt., co wskazuje na dalsza
ekspansje sektora. Pozytywnym sygnalem jest

przede wszystkim oczekiwany dalszy wzrost
zamoéwien eksportowych, nieco gorzej wyglada
subindeks zatrudnienia, ktéry ponownie spadt
minimalnie ponizej 50 pkt wskazujac na
nieznacznie wieksza sklonnos¢ przedsiebiorstw
do redukcji etatow.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace krajowej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OBrak istotnych publikacji makroekonomicznych z gospodarki krajowe;.

KURSY WALUT (zmiennosc)

notowania  tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne#
waluta oficjalne! zmiana [%]
] ° MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,0731 -2,08% 3,1572 3,0385 3,5283 2,7698
EUR/PLN 4,0080 -1,36% 4,0635 3,9859 4,2423 3,8205
EUR/USD 1,3028 1,02% 1,3106 1,2900 1,4582 1,1875

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0463 3,4916 2,7930
EUR/PLN 4,0115 4,1770 3,8356
EUR/USD 1,3194 1,4563 1,1942

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu:
19 — 23 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

~Tygodnik 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: Ime.co.uk, lbma.org.uk,
economy.com/dismal, thebulliondesk.com, lbma.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 (bezptatne logowanie)
- srebro i zloto 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 rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zrdédlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrocone. 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 poinformowaé¢. 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 rowniez 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. Sktodowskiej-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 lL.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859

BIULETYN TYGODNIOWY Poniedziatek, 02 sierpnia




