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RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych poruszala sie
w przedziale 7 541,0 - 7 770,0 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna zanotowano
w piatek, natomiast minimalna we wtorek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w piatek (7 756,0 USD/t), natomiast najnizsza we wtorek (7 517,0 USD/t).
Liczba zrealizowanych warrantéw obnizyla sie do poziomu 2 ton.

Pozytywne informacje wsparly ceny miedzi

Ubiegly tydzien na rynku towarowym
przebiegal w umiarkowanie pozytywnych
nastrojach. Dane makroekonomiczne z Chin tj.
inflacja zgodna 2z oczekiwaniami i wyzszy
wzrost produkcji przemyslowej przekonaty
inwestoréw co do utrzymania przez Panstwo
Srodka popytu na wysokim poziomie.

Pozytywnie rynek zareagowal takze na
uruchomienie drugiej transzy kredytu dla
Gracji. Awersja do ryzyka ulegla wyraznemu
zmniejszeniu, co widoczne bylo na silnych
wzrostach kontraktow DJIA, oslabieniu dolara
w  stosunku do euro i  wzrostach
amerykanskich obligacji. Wsparciem dla
notowan okazala sie takze wypowiedz Warrena
Buffeta, ktory stwierdzil, ze amerykanskiej

gospodarce uda sie uniknaé drugiego dna
recesji.

W Srode na rynku walutowym interweniowat
bank Japonii, ktéry sprzedal jena na rynku
miedzybankowym. Gotowos¢ wladz Japonii do
podjecia interwencji nakierowanej na poprawe
sytuacji gospodarczej w kraju wzbudzit
nadzieje na dalsze pobudzenie wzrostu w
tamtym regionie.

Na bazie tych informacji wzrosty odnotowano
zaréwno na rynkach akcji, jak réwniez rynku
towarowym. Cena miedzi w notowaniach
ciaglych przekroczyla poziom 7 800 USD/t, tj.
poziom najwyzszy od kwietnia biezacego roku.

Zapasy na gieldzie LME w dot

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
obnizyl sie o 7 200 ton i na koniec tygodnia
wyniést 384 200 ton. Liczba zrealizowanych
warrantéow zmniejszyla sie do poziomu 29 775
ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegoinych regionach Swiata

Spadek zapasow w Szanghaju i na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty
o 200 ton i wyniosty 98 225 ton.
W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych
zapasOw obnizyl sie o 1300 ton i wyniost 81
117 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly nizsze o 4 050 ton,
osiagajac poziom 563 542 ton.

Zmiana poziomu zapasow LME w poszczegsinych
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WBMS - bilans rynku miedzi rafinowanej
za styczen - lipiec 2010 roku

Rynek  miedzi rafinowanej odnotowat
nadwyzke popytu w stosunku do podazy
wielkosci 70 tys. ton w pierwszych siedmiu
miesigcach 2010 roku. W catym 2009 roku

bilans rynku wskazywal na nadwyzke
290 tys. ton miedzi rafinowanej, za§ w
okresie  pierwszych siedmiu  miesiecy

ubiegltego roku na deficyt wielkosci 143 tys.
ton.

Produkcja gérnicza miedzi w okresie siedmiu
pierwszych miesiecy 2010 roku wyniosla
9,07 mln ton i byla na niemal niezmienionym
poziomie rok do roku. Produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta o 5,3% r/r do poziomu
11,17 miln ton. Produkcja rafinowana w
Chinach zwiekszyla sie o 370 tys. ton. W
przypadku Chile produkcja rafinowana
miedzi obnizyla sie o 35,2 tys. ton do
poziomu 1,864 mln  ton. Globalna
konsumpcja metalu w okresie styczen — lipiec

2010 roku uksztaltowala sie na poziomie

11,24 mln ton. W calym 2009 roku
produkcja wyniosta 18,26 mln ton.
Zuzycie metalu w  Chinach  wzrosto

o0 94 tys. ton w stosunku do analogicznego
okresu roku ubieglego. Konsumpcja miedzi
rafinowanej w Unii Europejskiej wyniosta
2,016 mln ton i byla 15% powyzej zuzycia w
okresie styczen — lipiec 2009.

Wyliczenia zuzycia miedzi bazujg na danych
oficjalnych i nie biora pod uwage zmian w
stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy
chinskiej Agencji Rezerw Materiatowych,
zapasy producentéw, konsumentéw i spotek
handlowych), ktére moga odgrywac¢ znaczaca
role, zwlaszcza w okresie destockingu lub
restockingu.. W samym lipcu 2010 roku
produkcja miedzi rafinowanej wyniosta 1,617
mln ton, za§ konsumpcja 1,665 mln ton.

Codelco wyprodukuje 1,7 — 1,8 mln ton miedzi w 2010 roku

Najwiekszy producent miedzi na Swiecie,
chilijskie Codelco, zapowiedzialo w ubieglym
tygodniu, ze produkcja miedzi gbérniczej w
biezacym roku wyniesie 1,7 — 1,8 miln ton.

Okolo 80% produkcji stanowi¢ ma miedz
rafinowana. Ponad polowa wysylek miedzi ma
w 2010 roku trafi¢ do Chin.

Poziom otwartych pozycji na gietdzie Comex

Dluga  pozycja netto w  kontraktach
terminowych na rynku miedzi na gieldzie
Comex na 14 wrzesnia 2010 roku obnizyla sie
po stronie funduszy inwestycyjnych, przy
relatywnie niezmienionym poziomie po stronie
spekulantow.

W przypadku funduszy inwestycyjnych diluga
pozycja netto wyniosta 23 552 kontrakty, co
oznacza spadek o 1,8% tydzien do tygodnia.
Spadek byt wynikiem niewielkiego wzrostu
dhugich pozycji o 0,6% do poziomu 37 292
kontrakty oraz zwiekszenia krétkich pozycji o
5,1% do poziomu 13 740 kontraktéw. Dluga

pozycja netto po  stronie spekulantéw
uksztaltowata sie na poziomie 41 533
kontrakty, tj. byla o 345 kontraktéow wyzej w
stosunku do poprzedniego tygodnia.

W przypadku producentow i przetworcow,
pozycja netto pozostaje kréotka i wyniosta na 14
wrzeSnia 58 969 kontraktéw, co oznacza
zwiekszenie  krotkiej pozycji o 4 690
kontraktéw, tj. o 8,6% w stosunku do tygodnia
poprzedniego. Liczba otwartych pozycji ogétem
zwiekszyla sie o 3 949 kontraktow tydzien do
tygodnia do poziomu 141 028 kontraktow.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

sy Comsofidna  uniiows cona amiss  idnions
Cu 7 756,00 3,07% 7 770,00 2,98%
Sn 23 750,00 8,94% 23 710,00 8,76%
Pb 2 208,50 1,77% 2 238,00 1,73%
Zn 2 164,00 1,60% 2 187,00 1,46%
Al 2 156,00 3,48% 2 190,00 3,62%
Ni 23 425,00 2,63% 23 425,00 2,49%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 17.09.2010).
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 7 810,00 7 535,00 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 7 133,87 7 950,50 6 091,00

Sn 18 305,97 23 750,00 14 950,00

Pb 2 058,02 2 591,00 1 558,50

Zn 2 102,78 2 634,50 1 595,00

Al 2 109,34 2 447,50 1 828,50

Ni 21 115,86 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 384 200 -7 200 502 325 -118 125
Sn 13 625 -345 26 765 -13 140
Pb 191 750 750 146 500 45 250
Zn 619 125 -1 150 488 050 131 075
Al 4 393 425 -12 275 4 628 900 -235 475
Ni 119 412 252 158 010 -38 598
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w  ubieglym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 19,79 - 20,99 USD/uncje. Maksymalng cene w notowaniach ciaglych zanotowano
w piatek, a minimalna w poniedziatlek. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku  Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w  piatek (19,93 USD/uncje),
a najnizsza w poniedziatek (20,85 USD/uncje).

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW

USD troz foxing! ygodniowa % rocena [%
Ag AM FIX 20,85 4,77% 19,97%
" AM FIX 1 281,50 2,62% 25,58%
PM FIX 1 274,00 2,21% 25,09%
ot AM FIX 1 619,00 4,25% 20,55%
PM FIX 1 618,00 4,72% 21,11%
o AM FIX 554,00 5,93% 85,28%
PM FIX 547,00 5,60% 82,94%

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 17.09.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz  fixing §rednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AM FIX 17,9149 20,8500 15,1400
A AM FIX 1172,50 1281,50 1052,25

PM FIX 1172,08 1274,00 1058,00
Pt AM FIX 1579,15 1751,00 1477,00

PM FIX 1577,83 1752,00 1475,00
Pd AM FIX 472,71 570,00 387,00

PM FIX 472,91 571,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

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

Ag 2 099,00 1 979,00 2 099,00 1 463,00

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

Na miedzynarodowym rynku walutowym dolar podlegal doS¢ silnej przecenie wzgledem
euro, glownie za sprawa wzmozonego apetytu na ryzyko. Wieksza sklonnosé inwestoréw do
alokowania Srodkéow w aktywa o podwyzszonym ryzyku wynikala z poprawiajacych sie
perspektyw wzrostu gospodarczego, w szczegélnosci w strefie euro po rewizji prognoz
wzrostu przez Komisje Europejska. Jednoczes$nie silnym bodZzcem do wyprzedazy dolara
byla pierwsza od 20 lat interwencja Banku Centralnego Japonii na rynku JPY/USD. Dolar
zakonczyl tydziefi o niemal 2,7% stabszy wzgledem euro na poziomach powyzej 1,30.

Interwencja walutowa na rynku JPY/USD

Bank centralny Japonii dokonal interwencji
walutowej po raz pierwszy od marca 2004r. W
obawie przed zbytnia aprecjacja japonskiej
waluty bank centralny zdecydowal sie na
kontrowersyjny ruch na rynku walutowym. Od
wielu lat interwencje walutowe
nieskoordynowane na poziomie
miedzynarodowym  traktowane sa  jako
manipulacja na rynkach finansowych. Ruch
banku centralnego zostal jednak wymuszony
przez nadmierng aprecjacje jena wobec dolara

amerykanskiego do poziomu najwyzszego od 15
lat, co grozilo zbytniemu wyhamowaniu
eksportu, a przez to wzrostu gospodarczego w
kraju kwitnacej wisni. Japonski minister
finanséw powiedzial, ze interwencja miala na
celu powstrzymanie nadmiernych fluktuacji na
rynku walutowym. Podkreslit réwniez, ze

podobne  dzialania moga  nastapic w
przysztosci. Analitycy rynkowi podkreslaja
jednak niewielka skuteczno$é interwencji
walutowych.

Komisja Europejska podnosi prognozy wzrostu gospodarczego w strefie

KE podniosta prognozy wzrostu gospodarczego
dla najwiekszych gospodarek europejskich, w
szczegblnosci gospodarki niemieckiej. Strefa
euro w przysztym roku moze zanotowac nawet
1,7% wzrostu gospodarczego, podczas gdy
wczesniej prognozowano wzrost na poziomie
0,9%. Rewizja prognoz tlumaczona jest
silniejszym niz oczekiwano ozywieniem w

gospodarki niemieckiej, ktérej PKB moze
wzrosnaé o 3,4%, a nie jak podano w prognozie
w maju o 1,2%. Przede wszystkim KE tltumaczy
to silnym wzrostem gospodarczym w drugim
kwartale, ktéry przyniost rewelacyjne wyniki w
handlu miedzynarodowym. W Polsce wzrost
gospodarczy  wyniesie  podobnie jak w
przypadku gospodarki niemieckiej 3,4%, nie

przemysle, co w  szczegélnoSci mozna  2,7% jak podano wczesnie;j.
zaobserwowac najsilniej w przypadku
Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane

w minionym tygodniu:
OSprzedaz detaliczna w USA wzrosta o 0,4% m/m, nieznacznie przekraczajac oczekiwania
analitykow.
OlInflacja CPI w Stanach Zjednoczonych spadla do 1,1% r/r z 1,2% r/r w lipcu. Niska inflacja
jest jedna z glownych przestanek do utrzymywania rekordowo niskich stop procentowych.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
OProdukcja przemystowa w strefie euro wzrosta o 7,1% r/r, nieco mniej niz w poprzednim
miesigcu oraz mniej od oczekiwan analitykow.
OPogorszeniu ulegt réwniez wynik indeksu ZEW dla gospodarki niemieckiej oraz strefy euro.
OInflacja CPI w strefie euro w sierpniu pozostata na poziomie 1% r/r.
O
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

W ostatnim tygodniu obserwowana byla dalsza stabilizacja notowan zlotego wzgledem
euro. Kurs EUR/PLN oscyluje od poczatku wrzesnia wokol poziomu 3,94 i w trakcie sesji
podlega jedynie niewielkim wahaniom. Nieco inaczej ksztaltuje sie sytuacja na rynku
USD/PLN. Od przelomu sierpnia i wrzeSnia dolar znajduje si¢ w trendzie spadkowym
wzgledem zlotego. Tylko w ubieglym tygodniu amerykafnska waluta potaniala o 2,5% do
3,0090, a w Srode dolar spadl nawet ponizej 3 zlotych.

Stabilizacja inflacji w sierpniu

W sierpniu wskaznik inflacji uksztaltowat sie
na poziomie 2,0% r/r i byt nizszy zaréwno od
szacunkéw MinFin na poziomie 2,1%, jak i
konsensusu rynkowego. Za nizszy wzrost
ogbélnego poziomu cen najprawdopodobniej
odpowiadajg mniejsze wzrosty cen zywnosci.
Podczas gdy w pozostalych komponentach
koszyka inflacyjnego wyniki byly zgodne =z
oczekiwaniami analitykow rynkowych. Wcigz
utrzymuje sie rowniez niska presja popytowa w
gospodarce, o czym Swiadczy niski odczyt
inflacji bazowej na poziomie 1,2% r/r. Obecnie
wiekszos¢é analitykow oczekuje jednak, ze
kolejne miesiace przyniosa wzrost inflacji, a w
konsekwencji moze pojawi¢ sie presja na

wzrost stopy  referencyjnej w  banku
centralnym. Czlonek RPP, Anna Zielinska-
Glebocka uwaza, ze dane o inflacji §wiadcza o
stabilizacji cen w krétkim okresie i braku pres;ji
inflacyjnej, co mozna odczyta¢ jako brak
wyraznej checi do podwyzki stop
procentowych. W podobnym tonie mozna
odebra¢ ocene inflacji przez Elzbiete Chojna-
Duch, ktéra uwaza sierpniowy odczyt CPI na
poziomie 2,0%, jako dobrg informacje z punktu
widzenia RPP. W nieco bardziej ,jastrzebim”
tonie wypowiadal sie natomiast Andrzej
Glapinski, ktory podtrzymal wczesniejsze
deklaracje, ze RPP powinna podnie$é stopy
jednorazowo.

Produkcja przemystowa rosnie szybciej niz w lipcu

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w
sierpniu o 13,5% r/r, podczas gdy miesiac
wczesniej wzrost wyniost 10,5% r/r. Zdaniem
wielu analitykow rynkowych dane o produkcji
byly pod silnym wplywem réznicy dni
roboczych - jeden dzien roboczy wiecej w
sierpniu tego roku wplynal na zwigckszenie
rocznej dynamiki produkcji. Produkcja rosta
jednak roéwniez po wyeliminowaniu wplywu
czynnikéw sezonowych (w sierpniu +12,7% r/r

z +11,3% r/r w lipcu). Dobra kondycje
przemyshu potwierdzily juz wczesniej dane o
koniunkturze w Polsce. Rozw6j w stosunku do
ubiegltego roku zanotowalo 30 z 34 branz. Po
raz pierwszy wyraznie widac¢, ze produkcja
rosnie w przedsiebiorstwach koncentrujacych
sie na rynku krajowym, a to moze wskazywac
na odbudowe popytu krajowego, a przez to na
utrwalenie wzrostu gospodarczego.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace krajowej gospodarki

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OW sierpniu inflacja ustabilizowata sie na poziomie 2,0%

r/r, co bylo wynikiem nizszym od

przewidywan analitykow rynkowych i szacunkéw MinFin z poczatku miesigca.
ODynamika produkcji przemystowej przyspieszyla w sierpniu do 13,5% r/r z 10,5% r/r w lipcu.
OPrzecietna placa w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w ubieglym miesigcu o 4,2% r/r (2,1 % w

lipcu).
KURSY WALUT (zmiennos§¢)

notowania tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne#*
waluta . -

oficjalne! zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,0079 -2,55% 3,0911 2,9950 3,5283 2,7698
EUR/PLN 3,9545 0,58% 3,9656 3,9143 4,2423 3,8205
EUR/USD 1,3060 2,63% 1,3159 1,2701 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.
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KURSY WALUT (fixingi NBP)

waluta Srednia roku fix!? najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0534 3,4916 2,7930
EUR/PLN 4,0042 4,1770 3,8356
EUR/USD 1,3133 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:
13 - 17 wrzesnia 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

sBiuletyn 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 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
Lukasz Wojtkowiak l.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
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