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W wubieglych dwoéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 8 700,0 - 9 139,0 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna
zanotowano w piatek 26 sierpnia, natomiast minimalna w piatek 19 sierpnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 26 sierpnia i wyniosla ona 9 090,25 USD/t,
a najnizsza 16 sierpnia - 8 760,0 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw

obnizyla sie do poziomu 9 350 ton.

Niepewne nastroje na rynkach finansowych

Po przecenie na rynku miedzi siegajacej
blisko 15% w pierwszych dniach sierpnia,
ostatnie dwa tygodnie przyniosty odreagowanie
spadkéw. Rynek jednak w dalszym ciagu
obawia sie¢ o stan globalnej gospodarki oraz
o mozliwe rozprzestrzenienie sie kryzysu
zadluzeniowego strefy euro na inne kraje.
Spadek popytu na ryzyko sprowadzil indeksy
gieldowe na nizsze poziomy, a rentownosci
10-letnich  obligacji  niemieckich  spadtly
do rekordowo niskiego poziomu ok. 2,0%.

Najdrozsze w historii byly takze
10-letnie obligacje USA, ktére w notowaniach
ciaglych przebity poziom 2%. Dane
z najwiekszej gospodarki swiata o indeksie
Philly Fed okazaly sie znaczaco nizsze niz

oczekiwano. Indeks obnizyl sie w sierpniu do
poziomu najnizszego od marca 2009,
przyczyniajac sie tym samym do dalszego
wzrostu nerwowosci na rynku.

W ostatnim tygodniu analizowanego
okresu nastroje na globalnym rynku
finansowym byty bardzo niestabilne
w oczekiwaniu na piatkowe wystapienie szefa
amerykanskiego banku centralnego, Bena
Bernanke, na konferencji w Jackson Hole.
Pomimo negatywnych nastrojow na globalnym
rynku finansowym cena miedzi zachowywata
sie relatywnie stabilnie, wybijajac sie na koniec
analizowanego okresu lekko powyzej 9 tys.
USD/t.

Zapasy na gietdzie LME

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
zwiekszyl sie w ostatnich dwéch tygodniach
o 3150 ton i na koniec ubieglego tygodnia
wyniést 464 925 ton. Liczba zrealizowanych
warrantéow zmniejszyta sie w tym okresie
o0 525 ton do poziomu 9 350 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach swiata

Usa
54,9%

Spadek zapasow w Szanghaju i wzrost na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly
w ostatnich dwoéch tygodniach o 18 561 ton
i wyniosty 102 258 ton. W przypadku gieldy
Comex stan oficjalnych zapasow zwiekszyl sie
0 2 677 ton i wyni6st 78 263 tony. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 12 734 tony nizsze niz w piatek dwa tygodnie
wczesniej. Poziom zapaséw na trzech gieldach
wyniost 645 446 ton, co odpowiada
okolo 2-tygodniowej s$Swiatowej konsumpcji
miedzi.

Zmiana poziomu zapaséw LME

ton w poszczegolnych regionach swiata
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Wyzszy od oczekiwan wzrost globalnego popytu na miedz

Wedlug analiz firmy Brook Hunt sSwiatowy
popyt na miedZz wzrosnie w tym roku
0 5,4 proc., pomimo nizszej od oczekiwan
konsumpcji w Chinach i skutkéw trzesienia
ziemi w Japonii. WczesSniej prognozowano,
ze wzrost popytu wyniesie 4,5 proc. Globalny
popyt na miedz, ktéra jest stosowana przede
wszystkim w energetyce i budownictwie,
osiagnie w tym roku poziom 20,3 min ton,
wspierany wyzszym od oczekiwan wzrostem
w Europie i Stanach Zjednoczonych. Obnizono
natomiast prognozy dla najwiekszego
konsumenta czerwonego metalu. Oczekuje sie,
ze konsumpcja w Chinach wzro$nie o 5 proc.,
w stosunku do wczesniej prognozowanych
7 proc. i wyniesie 7,56 mln ton. Budowa
tymczasowych doméw w Japonii, dotknietej
skutkami marcowego trzesienia ziemi
itsunami, pomogla =zapobiec gwaltownym
spadkom konsumpcji czerwonego metalu
wtym  kraju, oczekiwanych w zwigzku

Najwieksze zagrozenia dla przemystu

Ernst & Young opublikowal raport na temat
ryzyk biznesowych, ktére moga wywrzec
znaczacy wplyw na branze gérnicza i metalowg
w latach 2011-2012. W analogicznym raporcie
dotyczacym roku 2010 za najwieksze
zagrozenie uznano alokacje kapitalu. Duza
niepewnos¢ ekonomiczna w tamtym okresie,
w polaczeniu z czynnikami takimi jak
zmiennoS¢  cen, ograniczone przeplywy
pieniezne i ograniczony dostep do kapitatu
obcego spowodowaly, ze podejmowanie decyzji
dotyczacych alokacji kapitalu bylo bardziej
skomplikowane niz kiedykolwiek. Rok pézniej,
po wykonaniu nowych analiz wynika, ze ryzyko
zwiazane z alokacja kapitalu wciaz pozostaje
znaczacym zagrozeniem dla branzy, jednak
spadlo na pozycje siodma. Jego miejsce zajeto
rosnace zagrozenie wynikajace z nacjonalizacji
zasobow. Gléwnym powodem tej zmiany jest
narastajaca postawa roszczeniowa rzadow,
ktore chca zwieksza¢ swoja partycypacje
w zyskach. Branza goérnicza i metalowa szybko
wyszly ze Swiatowego kryzysu i staly sie celem,
majacym poprawi¢ kondycje finanséw panstw.
W wielu krajach z rozwinietym sektorem
gorniczym, pojawienie sie obaw o mozliwosc
zajScia zjawisk takich jak holenderska choroba

ze spowolnieniem w przemysle samochodowym
i elektronicznym. W Europie Zachodniej pod
wzgledem popytu przoduja Niemcy. Brook
Hunt podniést swoja prognoze wzrostu popytu
w tym kraju w 2011 roku z 1,3 proc. do 5 proc.
i oczekuje, ze wyniesie 1,302 mln ton.
Na poczatku roku spodziewano sie znacznego
spowolnienia w  branzy  motoryzacyjnej,
spowodowanego wygasnieciem = programow
pomocowych, jednak sektor ten ma sie catkiem
dobrze, a staby kurs euro sprzyja wzrostowi

niemieckiego eksportu. Kolejnym krajem,
w ktérym Brook Hunt oczekuje wzrostu
konsumpcji WYyZSZego od prognoz

sporzadzonych na poczatku roku, sa Stany
Zjednoczone. Zrewidowana prognoza dla tego
kraju to 4,6 proc., wobec wczesniej
prognozowanego wzrostu o 1 proc. Tegoroczny
popyt na miedz w USA ma wynieS¢
1,841 min ton.

wydobywczego w latach 2011-2012

gospodarki lub gospodarka dwoch predkosci,
doprowadzilty do planéw opodatkowania
w wiekszym stopniu dzialalnosSci goérniczej,
a wprowadzenia ulg podatkowych w innych
sektorach gospodarki. Od poczatku 2011 roku
w wielu krajach mialy miejsce zmiany
w polityce fiskalnej. Rzady na calym S$wiecie
chca réwniez zwiekszyé swoja partycypacje
w lokalnych projektach goérniczych i zdaniem
Ernst & Young ten trend bedzie sie nasilac.
W Republice Potudniowej Afryki z dniem
1 marca wszedl w zZycie nowy system koncesji,
a Ghana planuje podwoi¢ podatki za wydobycie
w celu zwiekszenia wplywow do budzetu. Takze
australijski rzad zaproponowal wprowadzenie
zmian w podatku od zl6z mineralnych.
Na drugim miejscu listy najwiekszych
zagrozen, podobnie jak w roku ubieglym
znalazlo sie ryzyko Dbraku kwalifikacji,
powodujace problemy z pozyskaniem
pracownikéw. Zjawisko to stanowi obecnie
duzy problem w Australii. Tamtejszy przemyst
surowcow mineralnych w ciagu najblizszych
10 lat bedzie musial pozyskac¢ 86 tys. nowych
pracownikéw, aby zachowaé¢ udzial w rynku
na obecnym poziomie.
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NOTOWANIA Z TYGODNIA 22.08.2011-26.08.2011

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(22.08.2011-26.08.2011)

soyi masidne smdniows cena 3miess  YSbinions
Cu 9 090,50 3,52% 9 119,00 3,55%
Sn 23 725,00 2,46% 23 800,00 2,48%
Pb 2 471,00 6,69% 2 465,00 6,27%
Zn 2 212,00 2,27% 2 242,00 2,33%
Al 2 329,00 0,87% 2 368,00 0,96%
Ni 21 255,00 -1,48% 21 275,00 -1,09%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 26.08.2011).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(22.08.2011-26.08.2011)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 9 139,00 8 715,00 10 190,00 8 446,25

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciggtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(22.08.2011-26.08.2011)

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

Cu 9 381,08 10 148,00 8 536,50

Sn 28 481,71 33 255,00 23 100,00

Pb 2 569,06 2 939,00 2 272,00

Zn 2 317,64 2 545,50 2 095,50

Al 2 526,11 2 772,00 2 309,00

Ni 24 907,87 29 030,00 20 820,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(22.08.2011-26.08.2011)

tony aktualny poziom tygod'niowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 464 925 1450 502 325 -37 400
Sn 22 710 =715 26 765 -4 055

Pb 317 200 -850 146 500 170 700
Zn 861 400 -11 800 488 050 373 350
Al 4 649 000 -20 850 4 628 900 20 100

Ni 105018 1 806 158 010 -52 992
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwéch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 38,73 - 44,14 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciaglych zanotowano
we wtorek 23 sierpnia, a minimalna w czwartek 25 sierpnia. W przypadku notowan oficjalnych
cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w poniedziatek 22 sierpnia
(43,49 USD/uncje), a najnizsza w czwartek 25 sierpnia (39,00 USD/uncje).

NOTOWANIA Z TYGODNIA 22.08.2011-26.08.2011

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW (tydziesi 22.08.2011-26.08.2011)

USD/ troz fexing! tygozdrll"llli?)r\;; 1%] rjél;in?%]
Ag AM FIX 41,06 -2,19% 115,76%
AM FIX 1 787,00 ~4,03% 44,75%
Au PM FIX 1788,00 3,25% 44,78%
o AM FIX 1 824,00 2,51% 19,22%
PM FIX 1812,00 2,32% 18,43%
iy AM FIX 747,00 0,00% 49,40%
PM FIX 747,00 20,40% 48,51%

! 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 GM)T, poziomy z dnia 26.08.2011.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(22.08.2011-26.08.2011)

USD/troz  fixing $rednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 35,8888 48,7000 26,6800
Au AM FIX 1498,78 1886,50 1316,00

PM FIX 1498,29 1877,50 1319,00

AM FIX 1785,94 1899,00 1674,00
Pt PM FIX 1785,51 1887,00 1679,00

AM FIX 775,29 859,00 706,00
Pd PM FIX 775,52 858,00 700,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(22.08.2011-26.08.2011)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX MIN

Ag 4 425,00 3 878,00 4 979,00 2 640,22

wahania roczne* ceny kasowej

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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RYNEK EUR/USD

Ostatnie dwa tygodnie przyniosly wiecej spokoju na rynku, takze na parze walut EUR/USD.
Po gwaltownej wyprzedazy akcji i obligacji z poczatku sierpnia inwestorzy uspokoili sie
i zaczeli wyszukiwaé¢ na rynku atrakcyjnych aktywéw. Kurs EUR/USD poruszal si¢ w tym
okresie w przedziale 1,43 - 1,45 i od maja skala wahan kursu zaczyna sie coraz bardziej
zacieSniaé. Mozna przypuszczaé, ze do rozstrzygniecia, w ktora strone bedzie podazac para
walut w najblizszych miesiacach, kwartalach, jest juz coraz blizej.

Wystapienie Bena Bernanke w Jackson Hole

Rynek przez caly tydzien oczekiwal na
wystgpienie szefa amerykanskiego FEDu
i mozna uznacé, ze sie troszke rozczarowal.
Wielu analitykow spodziewalo sie, ze Ben
Bernanke oglosi (jak to zrobit w tym samym
miejscu rok wczesniej) koleja faze luzowania
ilosciowego w gospodarce - QE3. Tak sie
jednak nie stalo. Na sympozjum szef FED
stwierdzit tylko, ze bank posiada jeszcze

S§rodki do stymulowania gospodarki. We
wrzesniu odbedzie sie dwudniowe,
przedtuzone posiedzenie FEDu, na ktérym
szczegblowo omoéwiona zostanie sytuacja
gospodarcza kraju oraz potencjalne
mozliwo§¢ wsparcia gospodarki przez FED.
Ben Bernanke wyrazit poglad, ze w dtuzszym
terminie wzrost w USA nie jest zagrozony.

Fitch nie obniza ratingu USA

Po bezprecedensowym obnizeniu poziomu
wiarygodnosci kredytowe;j Stanow
Zjednoczonych z AAA do AA+ analitycy
zastanawiali sie jak zareaguja inne agencje
ratingowe. Agencja Fitch Rating
odpowiedziatla dosy¢ szybko nie zmieniajac
swojej oceny. Fitch Ratings uwaza, ze dzieki
temu, iz dolar pozostaje Swiatowa walutg
rezerwowa, USA moga  funkcjonowaé
z wyzszym poziomem dlugu niz inne kraje o
ratingu AAA. Wedlug agencji zdolnosé¢ USA

do tolerowania wiekszego dlugu niz u innych
panstw z tym samym ratingiem, wynika
miedzy innymi z minimalnej ekspozycji na
ryzyka zwigzane z plynnos$cia oraz silnego
popytu na amerykanskie papiery skarbowe.
Agencja Fitch zastrzegla jednak, ze w
przypadku przeprowadzenia w Stanach
Zjednoczonych malo wiarygodnego planu
redukcji zadluzenia, mozliwe jest testowanie
granic ratingu AAA.

Spadek optymizmu na rynku

Wskazniki optymizmu na Swiecie wskazuja na
stale pogarszanie sie nastrojow uczestnikow
rynku. Indeks Ifo (2005=100), ktéry jest
najbardziej wiarygodnym indeksem
koniunktury w Niemczech, przygotowanym na
podstawie badania 7 tys. przedsiebiorstw,
spadl w sierpniu 2011 r. do 108,7 pkt. z 112,9
pkt. w lipcu i byl gorszy od oczekiwan.
Wskaznik ocen obecnej sytuacji spadt do 118,1
pkt. ze 121,4 pkt. Indeks oczekiwan spadl do
100,1 pkt. ze 105,0 pkt. Dane potwierdzaja, ze

gospodarka Niemiec nie jest odporna na
obecne zawirowania na globalnych rynkach
finansowych. Chociaz jej kondycja jest nadal
stosunkowo dobra, to  przedsiebiorstwa
spodziewaja sie wyraznego spowolnienia w
ciagu najblizszych 6 miesiecy. Nie inaczej jest
w przypadku wskaznikéw po drugiej stronie
Atlantyku. Indeks ISM w USA,
odzwierciedlajacy sentyment w przemysle,
kolejny raz zanotowal spadek i w sierpniu
wskazal juz warto§¢ zaledwie 50,6 pkt.
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Istotne wskazniki makroekonomiczne dla USA
w minionych dwéch tygodniach:

OlInflacja PPI (cen producenta) w USA wzrosta o 7,2% r/r, co wynikato gléwnie z dalszego
wzrostu cen surowcow i zywnosci. Wylaczajac te dwa najwazniejsze sktadniki inflacji, wskaznik
pokazat wzrost o zaledwie 2,5% r/r.

OInflacja CPI (cen konsumenta) wzrosta w USA o 3,6% r/r w lipcu, dokladnie tyle samo co w
czerwcu.

OLiczba os6b poszukujacych aktywnie prace w USA w minionym tygodniu wyniosta 3 702 tys. W
szczycie kryzysu na poczatku 2009r. w niektérych tygodniach pracy poszukiwato ponad 6 S00
tys oso6b.

gospodarki opublikowane

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

OPKB w Niemczech w drugim kwartale biezacego roku wzrosto o 2,8% r/r, podczas gdy w calej
strefie euro o zaledwie 1,7% r/r, co wynikalo ze znacznie stabszej koniunktury w krajach
peryferyjnych. Niemiecka gospodarka wciaz pozostaje motorem wzrostu w Europie.

OInflacja CPI w strefie euro wyniosta 2,5% r/r w lipcu i byla dokladnie taka sama jak w czerwcu.

OIndeks aktywnosci w przemysle (PMI Manufacturing) spadt w strefie euro ponizej S5Opkt i
wynosil w sierpniu (wedhug wstepnych szacunkow) 49,7 pkt, co oznacza, ze przemyst kurczyt
sie w tym miesiacu.

OIndeks koniunktury ZEW w Niemczech spadl gwaltownie z 90,6 pkt do zaledwie 53,5 pkt w
sierpniu (analitycy oczekiwali spadku do 85 pkt). Inny indeks koniunktury Ifo Business
Climate, opisujacy warunki prowadzenia biznesu w sierpniu spadt z 112,9pkt do 108,7 pkt.

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

Zloty w ciagu ostatnich dwéch tygodni pozostawal stabilny wzgledem dolara
amerykanskiego, nawet pomimo silnej wyprzedazy na rynkach akcji. Zazwyczaj kurs
USD/PLN reagowal na wzrost napieé na rynkach finansowych, ale tym razem pozostal
odporny na zawirowania na Swiecie i pogorszenie koniunktury globalnej. Kurs USD/PLn
utrzymywat sie przez wiekszo$é czasu ponizej 2,90, jedynie momentami przekraczajac ten
poziom. Jedynie przez dwa dni notowany byl w okolicy 2,94/2,95 a nastepnie przez
wiekszos§é tygodnia pozostawal na poziomie 2,87-2,90. Zloty zawdziecza swoja sile glownie
relatywnie dobrej kondycji krajowej gospodarki, jak rowniez temu, Ze inwestorzy nie boja
sie trzymacé krajowych obligacji w przeciwiefistwie do innych krajow peryferyjnych strefy
euro.

Wysoka, aczkolwiek rozczarowujaca sprzedaz detaliczna

W lipcu sprzedaz detaliczna byla o 8,2% niz w
tym samym miesiacu w ubieglym roku.
Niemniej jednak w czerwcu sprzedaz rosta
znacznie szybciej, bo az o 10,9% r/r.
Negatywna  niespodzianka  byla  przede
wszystkim zwigzana z pogorszeniem nastrojow
wsrod  konsumentéw. Wysoki nominalny
wzrost sprzedazy wynikal bardziej ze wzrostu
cen niz ze wzrostu popytu. Realnie, tj. po

odjeciu wplywu zmiany cen towarow, sprzedaz
w lipcu wzrosta zaledwie o 4,2% r/r.
Konsumenci kupuja znacznie mniej niz
oczekiwano towary w takich kategoriach jak:
sprzedaz aut, mebli, RTV i AGD. Analitycy
spodziewaja sie, ze konsumpcja bedzie rosla,
jednak nie w tak szybkim tempie jak w
pierwszej potowie roku.

Krajowa gospodarka spowalnia, pogorszenie koniunktury na swiecie

Systematycznie pogarsza sie koniunktura
gospodarcza w Polsce, jak pokazuja najnowsze
miesieczne dane o produkcji przemyslowej,

sprzedazy detalicznej i inflacji. Niepokojace
wyhamowanie dynamiki produkcji i sprzedazy
przy jednoczesnym umiarkowanym cen,
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zdaniem coraz wigkszej liczby analitykow
bankowych moze by¢ juz nie tylko tymczasowe,
ale trwate. Druga polowa roku zapowiada sie
znacznie gorzej niz pierwsze szeSC miesiecy.
Pogorszenie kondycji gospodarki wynika
gléwnie z zawirowan na Swiatowych rynkach
finansowych, co przeklada sie na mniejszy zbyt
krajowych towaréw za granica. Najwieksza
gospodarka europejska, ktora dotychczas byla
motorem wzrostu, zaczyna spowalniaé, przez
co krajowi przedsiebiorcy odnotowuja

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki

ogloszone w ubieglych dwéch tygodniach:

systematyczny spadek zamoéwien
eksportowych. Jednoczesnie popyt
wewnetrzny, ktéry stanowil dotychczas silne
wsparcie dla wzrostu gospodarczego zaczyna
przejawia¢ oznaki ostabienia. Choc¢ rynek pracy
pozostaje w relatywnie dobrej kondycji, jednak
wynika to z duzej iloSci prac sezonowych.
Biorac pod uwage bezwzgledne dane liczba
zatrudnionych w lipcu wzrosla o zaledwie 1,6
tys. oséb, a przed rokiem o 13,4 tys.

polskiej

OW lipcu zatrudnienie w Polsce wzrosto o 3,3% r/r, podczas gdy analitycy oczekiwali nieco

wyzszego wzrostu o 3,5% r/r.

OPrzecietna placa w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w lipcu o 5,2% r/r (0,3% m/m). Wzrost
ptac od kilku miesiecy utrzymuje sie wciaz na przyzwoitym poziomie w gospodarce, po tym jak
w 2010r. utrzymywat sie Srednio na poziomie 3,5%.

OProdukcja sprzedana przemystu w lipcu wzrosta znacznie wolniej niz spodziewali si¢ analitycy
bankowi. Produkcja wzrosta zaledwie o 1,8% r/r, co bylo ponizej 3,4% oczekiwanego przez

rynki.

[0Znacznie szybciej od oczekiwan rosly natomiast ceny producenta (inflacja PPI), ktére wzrosty w
lipcu 5,9% r/r, a nie jak prognozowali bankowcy o 5,7% r/r.
OSprzedaz detaliczna w Polsce rosta w dynamicznym tempie 8,2% r/r w lipcu, jednak znacznie

mniej niz w czerwcu, gdy urosta o 10,9% r/r.

KURSY WALUT (zmiennos§é w tygodniu 22.08.2011-26.08.2011)

It notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#*
watuta oﬁcjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8836 -1,48% 2,9218 2,8558 3,0377 2,6320
EUR/PLN 4,1629 -0,68% 4,1961 4,1368 4,2426 3,8300
EUR/USD 1,4402 0,12% 1,4502 1,4328 1,4940 1,2867

! 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, z tygodnia 22.08.2011-26.08.2011)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 2,8209 3,0268 2,6458
EUR/PLN 3,9770 4,1913 3,8403
EUR/USD 1,4097 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 raportéw z okresu:
15 - 26 sierpnia 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, 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
Zabezpieczenh KGHM Polska Miedz S.A. na temat gospodarki, a takze rynkow
towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej
publikacji pochodza i bazuja na zroédlach, w ktorych wiarygodnosé wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg 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
Anita Jedrzejewska a.jedrzejewska@kghm.pl tel. (076) 7478 345

BIULETYN RYNKOWY Poniedziatek, 29 sierpnia




