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RYNEK MIEDZI

W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 9 608,0 - 9 895,0 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna
zanotowano w piatek 29 lipca, natomiast minimalna w czwartek 21 lipca oraz poniedzialek
25 lipca. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano 26 lipca i wyniosla ona
9 778,0 USD/t, a najnizsza 21 lipca - 9 607,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych
warrantow obnizyla si¢ do poziomu 14 625 ton.

Miedz w kanale 9,6 - 9,8 tys. USD/t

Ubiegte
finansowych nie

z zatwierdzeniem nowego pakietu pomocowego
dla Grecji, jednak poézniejsza obnizka przez

dwa tygodnie
nalezaly do

na rynkach
spokojnych,

glownie ze wzgledu na obawy o dalszy rozwoj agencje  Moody’s ratingu  Grecji oraz
kryzysu zadluzeniowego w strefie euro oraz  umieszczenie wiarygodnosci kredytowej
w Stanach Zjednoczonych. Ucieczka  Hiszpanii na liScie obserwacyjnej wygasito ten
inwestorow do bezpiecznych aktywow  entuzjazm.

spowodowala wyprzedaz akcji oraz nowe Wstepne szacunki wzrostu PKB w USA

rekordy cenowe zlota. Dodatkowo rost kurs
franka szwajcarskiego w stosunku do
kluczowych walut $Swiata, sprowadzajac go,
takze w stosunku do polskiego ztotego, do
najwyzszych pozioméw w historii.

za I kw. okazaly sie ponizej oczekiwan, co
z kolei pogorszyto oczekiwania na temat tempa
wzrostu najwiekszej gospodarki w kolejnych
okresach. Bardzo staby pozostaje sektor
nieruchomosci, ktory historycznie stanowitl site

W kolejnych dniach na rynku pojawita  napedowa amerykanskiej gospodarki.

sie co prawda chwila optymizmu w zwiazku

Zapasy na gieldzie LME

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach $wiata

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
zwiekszyl sie w ostatnich dwoch tygodniach
o 4525 ton i na koniec ubieglego tygodnia
wyniést 466 550 ton. Liczba zrealizowanych
warrantow zmniejszyla sie w tym okresie
0 5 450 ton do poziomu 14 625 ton.

Wzrost zapaséw w Szanghaju i na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty
w ostatnich dwoch tygodniach o7 606 ton ton

i wyniosly 117 067 ton. W przypadku gieldy 350 000
Comex stan oficjalnych zapaséw zwickszyt sie

Zmiana poziomu zapasow LME
w poszczegolnych regionach swiata

300 000
o 1 848 ton i wyniést 75 072 tony. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly 250000
o0 13 979 ton wyzsze niz w piatek dwa tygodnie 200 008
wczesniej. Poziom zapaséw na trzech gietdach 150 000
wyniést 658 689 ton, co odpowiada 100 000
okoto 2-tygodniowej $wiatowej konsumpcji 50 000 |
miedzi. o
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Codelco rozbuduje El Teniente

Chilijskie Codelco, najwiekszy producent
miedzi na Swiecie, zatwierdzit wartg 3,039 mld
dolaréw inwestycje, majaca na celu wydtuzenie
czasu zycia kopalni El Teniente o kolejne
60 lat. Informacja zostata przekazana przez
chilijski rzad. Majacy zakonczy¢ sie w 2017
roku projekt obejmuje budowe nowego
poziomu kopalni, co pozwoli uzyskac¢ dostep
do glebszych poktadow zloza. Dzieki
rozbudowie kopalni mozliwe bedzie utrzymanie
wydobycia w El Teniente na dotychczasowym
poziomie przez nastepne poélwiecze. Bez tej
inwestycji kopalnia najprawdopodobniej

musiataby  zosta¢ zamknieta w  ciagu
najblizszych dziesieciu lat. Projekt przewiduje
wykopanie sieci 100 km tuneli i budowe
3,5km szybow. Rozbudowa kopalni El
Teniente stanowi kluczowa czeSé programu
inwestycyjnego na  najblizsze 10 lat,
szacowanego na ok. 30 mld dolaréw. Program
ten ma na celu odremontowanie i poszerzenie
starzejacej sie infrastruktury gérniczej Codelco
i ma zapobiec naglemu spadkowi produkciji.
Dzieki niemu Codelco zamierza do 2020 roku
zwiekszy¢é produkcje z obecnego poziomu
1,7 mln ton do ponad 2 mln ton miedzi rocznie.

Chinalco otrzymato zgode na budowe kopalni w Peru

Chinski producent aluminium, Chinalco,
otrzymal zgode na budowe kopalni miedzi
Toromocho w Peru i jest na dobrej drodze
do rozpoczecia wydobycia juz w 2013 roku.
Kluczowe zezwolenie od rzadu otwiera spoblce
droge do budowy gléwnych czesci kopalni,
m.in. zaktadow kruszenia i mielenia. Szacuje
sie, ze inwestycja pochlonie 2,2 mld dolaréw,
a przewidywana roczna produkcja wyniesie
250 tys. ton miedzi. Oprocz tego wydobywane

beda rowniez niewielkie iloSci  srebra
i molibdenu. Szacunkowe rezerwy zasobowe
projektu to 7,3 mln ton miedzi. Przewidywany
czas zycia kopalni ma wyniesé¢ 32 lata.
W zeszlym roku rozpoczeto budowe nowego
miasteczka dla ponad S5 tys. mieszkancow,
majacego zastapi¢ istniejace dotychczas
miasteczko Morococha, na Kktoérego terenie
powstanie kopalnia.

Prognozy cen miedzi Metall Bulletin Apex

Metall Bulletin  Apex jest systemem
wykorzystujacym najlepsze badania i analizy
cen metali w celu otrzymania mozliwie
najdokladniejszych prognoz na rynku. Model
prognostyczny MB Apex bazuje na prognozach
analitykow i uczestnikow rynku, ktorym
przypisuje wagi uzaleznione od sprawdzalnosci
prognoz w przesztosci. Prognozom analitykéw,
ktérzy konsekwentnie potrafia lepiej niz
pozostali przewidziec rynek zarowno
w perspektywie krotko jak i dlugoterminowej,
przypisywane sa wyzsze wagi. Wybor
najlepszych analitykéw dokonywany jest na
koniec kazdego kwartalu. W drugim kwartale
biezacego roku najwieksza skutecznoscig

wykazal sie Leon Westgate ze Standard Bank,
ktérego prognozy okazaly sie w 99,3 proc.
trafne. Westgate odswiezyl obawy dotyczace
wzrostu  nieoficjalnych  zapaséw  miedzi
w Chinach w drugim kwartale, podkreslajac,
ze byly one przede wszystkim wykorzystywane
jako zabezpieczenie kredytéow przez ludzi spoza
przemystu metalowego, a nie przez chinskich
konsumentéw czerwonego metalu. Wedtug
prognoz MB Apex Srednia cena miedzi
w trzecim kwartale tego roku wyniesie 9 571
dolaréow, a w czwartym 9 808 dolaré6w. Poziom
10 000 dolaréw zostanie przebity na poczatku
2012 roku, a Srednia cena w pierwszym
kwartale wyniesie 10 012 dolaréw.
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NOTOWANIA Z TYGODNIA 27.06-04.07.2011

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.06-04.07.2011)

spi naoficalnabmdows  conaomicss Ebdnions
Cu 9 190,00 -5,56% 9 202,00 -5,62%
Sn 24 730,00 -12,15% 24 775,00 -11,68%
Pb 2 419,00 -7,44% 2 445,00 ~7,10%
Zn 2 260,00 -8,50% 2 278,50 -8,49%
Al 2 430,00 -5,89% 2 457,00 -5,81%
Ni 23 090,00 -5,76% 23 125,00 -5,71%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 29.07.2011).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.06-04.07.2011)

wahania roczne* ceny 3-

Wahania tygodniowe ceny 3-
miesiecznej

USD/t miesieczne;j!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Cu 9 905,00 9 010,75 10 190,00 8 504,50

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gieldzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciaglych (High Bid).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(27.06-04.07.2011)

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

Cu 9 433,31 10 148,00 8 536,50

Sn 28 964,33 33 255,00 24 600,00

Pb 2 591,11 2 939,00 2 272,00

Zn 2 334,19 2 545,50 2 099,00

Al 2 543,53 2 772,00 2 360,00

Ni 25 255,37 29 030,00 21 410,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(27.06-04.07.2011)

tony aktualny poziom tygodpiowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 465 125 -1 425 502 325 -37 200
Sn 22 475 1610 26 765 -4 290

Pb 309 800 -1 650 146 500 163 300
Zn 887 475 -2 075 488 050 399 425
Al 4411175 -42 075 4 628 900 -217 725
Ni 102 654 114 158 010 -55 356
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach cigglych w ubieglych dwoéch tygodniach utrzymywaty sie
w przedziale 38,20 - 41,42 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano
w Srode 27 lipca, a minimalna w S§rode 20 lipca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w Srode 27 lipca (40,81 USD/uncje),
a najnizsza w Srode 20 lipca (38,59 USD/uncje).

NOTOWANIA Z TYGODNIA 27.06-04.07.2011

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW (tydzies 27.06-04.07.2011)

usD/ troz fuxing! tygodniowa 6 rocona %)
Ag AM FIX 39,24 -0,98% 114,43%
Au AM FIX 1 665,00 3,18% 39,39%
PM FIX 1 658,75 1,86% 37,34%
e AM FIX 1 700,00 -4,60% 8,49%
PM FIX 1 709,00 -3,93% 8,78%
o AM FIX 739,00 -10,64% 51,43%
PM FIX 742,00 -9,95% 51,12%

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 GM)T, poziomy z dnia 29.07.2011.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(27.06-04.07.2011)

USD/troz  fixing Srednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
Ag AM FIX 35,4523 48,7000 26,6800
AM FIX 1469,41 1667,50 1316,00
Au PM FIX 1469,79 1679,50 1319,00
AM FIX 1783,14 1863,00 1674,00
Pt PM FIX 1782,87 1858,00 1679,00
AM FIX 777,97 859,00 706,00
Pd PM FIX 778,07 858,00 700,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(27.06-04.07.2011)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX MIN

Ag 4 223,00 3 754,75 4 979,00 2 640,22

wahania roczne* ceny kasowej

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Nagjnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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RYNEK EUR/USD

Ostatnie dwa tygodnie przyniosly wahania kursu EUR/USD w przedziale 1,40 - 1,45.
Wydawaloby sie, Zze w obliczu duzej nerwowoSci na rynku finansowym oraz zwiekszonej
awersji do ryzyka zmiany kursu beda znacznie wieksze. Tak sie¢ jednak nie dzieje, a to
dlatego, ze inwestorzy zastanawiaja sie, gdzie kryzys zadluzeniowy jest powazniejszy,
ktéra waluta jest bardziej zagrozona: dolar czy euro. Tymczasem w czasie, gdy kurs
EUR/USD waha si¢ nieznacznie, obie waluty zaczynaja traci¢ w stosunku do innych walut
Swiatowych i aktyw traktowanych jako ,safe haven” : franka, jena i zlota.

Hiszpania i Wlochy - w kolejce na pomoc

Problemy z wypracowaniem spéjnego planu
pomocy zagrozonym krajom strefy euro
przyczynily sie do znacznego wzrostu
rentownosci obligacji tych krajow. Inwestorzy
juz dawno przyzwyczaili sie do wysokiej
premii za ryzyko w przypadku Grecji, Irlandii
czy Portugali. W ostatnim czasie bardzo
dynamicznie rosnie rentownoS¢ obligacji
innych  potudniowoeuropejskich  krajow:
Hiszpanii i Wtoch - na koniec lipca
rentownos¢ 10-letnich obligacji wynosita dla
nich odpowiednio: 6,081 i 5,868 proc., czyli
znaczaco zblizylta sie do uwazanej za
krytyczna bariery 7 proc.

Dane wskazuja na spowolnienie
w gospodarce Hiszpanii w drugim kwartale
tego roku. Analitycy oczekuja, ze stabszy
wzrost bedzie takze obserwowany
w nadchodzacych miesigcach. Wprowadzone
ciecia budzetowe mocno odbily sie na popycie
wewnetrznym tego kraju. Rynek
nieruchomos$ci i sektor prywatny musza
radzi¢ sobie z pogarszajacymi sie warunkami

finansowymi, a stopa bezrobocia w dalszym
ciagu utrzymuje sie na poziomie powyzej 20
proc. W tej sytuacji wygenerowanie wzrostu
gospodarczego, potrzebnego do poradzenia
sobie z kryzysem zadluzeniowym, moze byc
bardzo utrudnione.

Nienajlepiej wyglada takze sytuacja
w przypadku Wtoch. Rzad tego kraju
uchwalil w ostatnim czasie pakiet -cieé
wydatkow budzetowych wart 3 proc. PKB,
ktéry ma ograniczy¢ deficyt i zadtuzenie tego
kraju. Plan rzadowy zaklada zmniejszenie
deficytu kolejno do 2,7 proc. w 2011, 1,5
proc. w 2012 i O proc. 2013. Pomimo
przeglosowania tego planu w parlamencie
wloskim (niewielka wieckszoscia glosow - 316
do 284), analitycy maja duze watpliwosci, czy
uda sie calkowicie zlikwidowac¢ deficyt do
2014 roku. Moze o tym zawazy¢ koszt obstugi
zadhuzenia dla Wtoch, ktéry ze wzgledu na
pogarszajaca sie sytuacje makroekonomiczna
systematycznie rosnie.

Stress testy w europejskich bankach

W ostatnim czasie Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego  przeprowadzil stress testy
w europejskich bankach z ktérych wynika, ze
8 z badanych 90 europejskich bankéw nie
posiada  wystarczajacego  kapitalu, by
przetrwaé¢ dluzszy okres recesji. Instytucje,
ktore nie zdaly badania, musza podniesc
kapital o tacznie 2,5 miliarda euro, czyli
znacznie mniej niz oczekiwano. Testow nie
zdaly hiszpanskie banki: UNNIM, CAM,

Catalunya Caixa, Banco Pastor i Caja 3,
greckie ATEbank i Eurobank EFG oraz
austriacki bank Volksbanken. Wyniki testu
mozna uznac¢ za zadowalajace, jednak warto
sie  przyjrze¢ kryteriom, jakie zostaly
zastosowane do ich  przeprowadzenia.
Zaktadano, ze badany bank nie zda testu,
jesli jego wskaznik czystego kapitatu (Tier 1)
spadnie ponizej 5% przy scenariuszu
spadkéw na gieldach oraz znizek cen
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obligacji i nieruchomosci w  okresie jest wystarczajaco dobra, aby bez probleméw

dwuletniej recesji. Jednak do kategorii Tier 1 poradzi¢ sobie z kolejnym Kkryzysem.
zaliczane jako papiery bez ryzyka byly Szczegblnie mocno narazone sa banki
obligacje wszystkich krajow strefy euro. francuskie i niemieckie, ktore sa
Publikacja wynikéw stress testéw nie zZaangazowane w obligacje krajow
uspokoita rynkéw inwestorzy nie dali sie peryferyjnych.

przekonaé, ze kondycja europejskich bankéw

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane

w minionych dwoch tygodniach:

OProdukcja przemystowa w USA w czerwcu 2011 r. wzrosta o 0,2% m/m po spadku o 0,1%
m/m w maju, po korekcie. Oczekiwano wzrostu produkcji o 0,3% m/m.

OlInflacja CPI wyniosta w czerwcu -0,2% m/m i 3,6% r/r. Inflacja bazowa, po wylaczeniu cen
zywnosci i energii, wyniosta 0,3% m/m i 1,6% r/r. Oczekiwano odczytu CPI na poziomie -0,1%
m/m, oraz bazowego CPI rownego 0,2% m/m.

OIndeks poziomu optymizmu wsrod konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan, wyni6st w lipcu 63,8 pkt., wobec 71,5 pkt. zanotowanych w czerwcu.
Prognozowano wskaznik rowny 72,2 pkt.

OPKB wzrost w drugim kwartale 2011 roku o 1,3% kw/kw w ujeciu zanualizowanym.
Oczekiwano wzrostu o 1,8%. W pierwszym kwartale 2011 roku PKB wzr6st o 0,4%.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlych dwoch tygodniach:

0Zamoéwienia w przemysle strefy euro wzroslty w maju 2011 r. o 3,6% m/m i 15,5% r/r wobec
spadku o 0,1% m/m i wzrostu o 10,3% r/r w kwietniu po korekcie. Spodziewano sie wzrostu
zamoéwien o 0,8% m/m.

OAgencja ratingowa Moody's Investors Service obnizyla rating Grecji do "CA" z "CAA1". Agencja
ocenitla jednak, ze unijny program pomocowy dla kraju zwigckszy prawdopodobienstwo, iz
sytuacja Grecji sie ustabilizuje, a kraj ograniczy zadtuzenie.

OInflacja HICP w strefie euro wyniosta w lipcu 2,5% r/r wobec 2,7% r/r w czerwcu. Oczekiwano
odczytu rownego 2,7% r/r.

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

Ze wzgledu na utrzymujaca sie na rynku niepewnos$é, polska waluta oslabila sie
w minionych dwdch tygodniach w stosunku do euro i zlotego. Zaskakujaca moze byé
jednak wyjatkowo mata skala deprecjacji zlotego wobec glownych walut Swiatowych. Kurs
USD/PLN uksztaltowal sie na koniec lipca na poziomie nieco ponad 2,8, a EUR/PLN na
poziomie 4,01.

Stabilizacja koniunktury w sektorze przedsiebiorstw

Wyniki przeprowadzonego co kwartat przez
NBP badania koniunktury w  sektorze
przedsiebiorstw daja niejednoznaczny obraz, co
do kierunku zmian sytuacji ekonomicznej
sektora. Z jednej strony biezaca kondycja firm
poprawita sie, rownoczesnie czeS¢ wskaznikow,
zwlaszcza o charakterze prognostycznym,
zaczela sie stabilizowaé, co, w opinii autorow,
moze sugerowa¢ wyhamowanie tempa wzrostu.

W Q2 przedsiebiorcy ocenili swoja sytuacje
nieco lepiej niz w poprzednim kwartale, czemu
sprzyjal wzrost marz, spadek bariery popytowe;j
oraz zwiekszenie stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych. Wrést jednak pesymizm ocen i
prognoz sytuacji gospodarczej kraju.
Oczekiwania zmian kondycji wlasnej
przedsiebiorstw sa mniej optymistyczne niz
przed kwartatlem, jednak wskazniki prognoz
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popytu oraz produkcji stabilizuja sie nieco
powyzej swojej dilugookresowej Sredniej, co
sugeruje wzrost produkcji na dobrym, ale
nierosnacym poziomie. oraz dynamiczny
wzrost wartosci eksportu. Réwniez prognozy
na Q3 sugeruja relatywnie wysoki poziom

sprzedazy zagranicznej, przy wyraznie nizszym
i malejacym odsetku nowych umoéw. Zdaniem
NBP wzrost sprzedazy osiagany jest zatem
czeSciej w ramach juz zawartych kontraktow ze
stalymi odbiorcami, co wiaze si¢ ze wzrostem
koncentracji eksportu.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w ubieglych dwoéch tygodniach:

OStopa bezrobocia rejestrowanego spadta na koniec czerwca do 11,8% z 12,2% na koniec maja.
Wedtug analitykéw w drugiej potowie roku redukcja bezrobocia bedzie kontynuowana — w duzej
mierze bedzie to wynikaé¢ z wzmozonych prac sezonowych.

OWzrost sprzedazy detalicznej w czerwcu spowolnil w ujeciu nominalnym do 10,9% r/r z 13,8%
r/r w maju. Wynik jest stabszy od oczekiwan rynkowych, ktore ksztaltowaly sie na poziomie
11,8 proc. Utrzymanie dynamiki wzrostu powyzej 10 proc. bedzie potwierdzato, ze popyt
konsumpcyjny jest obecnie silg motorowsa polskiej gospodarki.

ODynamika wzrostu produkcji przemyslowej mocno wyhamowuje — w czerwcu wyniosta ona 2
proc. r/r, znacznie ponizej oczekiwan analitykéw (5,7 proc.) Staby wynik w duzej mierze

wynika ze spowolnienia w krajach rozwinietych.

OInflacja cen producentéw (PPI) w Polsce w dalszym ciagu wyhamowuje — w czerwcu wyniosta

ona 5,6 proc r/r wobec 6,30 proc. w maju

KURSY WALUT (zmiennos¢ w tygodniu 27.06-04.07.2011)

” notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#
watuta oficjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8572 1,65% 2,8742 2,7541 3,0377 2,6320
EUR/PLN 4,0423 0,74% 4,0522 3,9784 4,1217 3,8300
EUR/USD 1,4155 -0,74% 1,4454 1,4055 1,4940 1,2867

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z tygodnia 27.06-04.07.2011)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 2,8150 3,0268 2,6458
EUR/PLN 3,9615 4,0800 3,8403
EUR/USD 1,4072 1,4882 1,2903

I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
I USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow z okresu:
18 - 29 lipca 2011:

“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, lbma.org.uk/stats, crumonitors.com,
metalbulletin.com, nbpportal.pl, nbp.pl

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com/dataprices products.asp (bezptatne 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 zrédlach, 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
wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako
oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentow, 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. 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 l.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
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