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W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 8 813,5 - 9 304,0 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna
zanotowano w Srode 31 sierpnia, natomiast minimalna w piatek 9 wrzeSnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 31 sierpnia i wyniosla ona 9 197,0 USD/t,
a najnizsza 9 wrzesSnia — 8 904,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw
obnizyla sie do poziomu 5 325 ton.

Negatywne nastroje na rynkach finansowych

Ubiegle dwa tygodnie na rynkach Awersja do ryzyka utrzymywala sie
finansowych przebiegly w nerwowych  takze w drugim tygodniu analizowanego
nastrojach. Zgodnie 4 opublikowanym  okresu, m.in. na bazie informacji ze strefy euro
protokotem z posiedzenia komitetu o zawieszeniu prac grupy MFW, EBC i KE

wykonawczego Fed ocena biezacej sytuacji
i perspektyw gospodarki amerykanskiej
pogorszyla sie. Inwestorzy byli dodatkowo
rozczarowani wypowiedzia Bena Bernanke,
ktory nie przedstawil koncepcji wprowadzenia
nowego programu poluzowania monetarnego
QE3. Co wiecej, stabe wyniki aukcji wloskich
oraz hiszpanskich obligacji spowodowaly tym
silniejszy wzrost awersji do ryzyka. Wydarzenia
te wywarly negatywna presje na euro,
powodujac obnizenie kursu EUR/USD z 1,45

w Grecji oraz obaw o pakiet oszczednosciowy
we Wiloszech. Wzrost negatywnych nastrojow
wsparly jednoczesnie informacje o obnizeniu
perspektyw wzrostu dla swiatowej gospodarki
przez OECD i EBC. W konteksScie tych
informacji obnizka notowan obserwowana byla
nie tylkoO na rynkach akcji, ale takze na
rynkach towarowych. Cena jednej tony miedzi
obnizyla sie o okoto 500 dolaréw, konczac
tydzien na  poziomie niewiele powyzej
8800 USD/t.

na poczatku pierwszego tygodnia do poziomu
1,35 w ciagu zaledwie 10 dni.

Zapasy na gietdzie LME

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach swiata

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
zwiekszyl sie w ostatnich dwéch tygodniach
o 300 ton i na koniec ubieglego tygodnia
wyniést 465 225 ton. Liczba zrealizowanych
warrantéow zmniejszyta sie w tym okresie
0 4 025 ton do poziomu 5 325 ton.

Wzrost zapasow w Szanghaju i spadek na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty
w ostatnich dwéch tygodniach o 11 042 tony ton

i wyniosty 113 300 ton. W przypadku gieldy 350000
Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie
0 628 ton i wynioést 77 635 ton. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly
o 10 714 tony wyzsze niz w piatek dwa
tygodnie wczesniej. Poziom zapaséw na trzech
gieldach wyniost 656 160 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME
w poszczegolnych regionach sSwiata
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Sichuan Hongda planuje budowe huty za 1,64 mld dolarow

Sichuan Hongda Co., jeden z najwiekszych
chinskich producentéw cynku i olowiu,
zamierza wybudowaé¢ za kwote 1,64 mld
dolaré6w  hute miedzi i molibdenu, ktorej
przewidywane roczne zdolnosci produkcyjne
majg wynies¢ 400 tys. ton katod miedzianych
i 40 tys. ton molibdenu. Spétka szacuje, ze jej
roczne przychody ze sprzedazy moga osiggnac
poziom 34,69 mld juanéw a zysk netto

1,38 mld juanéw. Budowa przeprowadzona
bedzie w dwoch etapach i przewiduje sie jej
zakonczenie w 2015 roku. W pierwszym etapie
roczna produkcja wyniesie 25 tys. ton
molibdenu, 7,5 tys. ton tréjtlenku molibdenu
oraz 200 tys. ton miedzi. Po ukonczeniu
drugiego etapu projektu dodatkowo bedzie
produkowane 30 tys. ton tréjtlenku molibdenu

i kolejne 200 tys. ton katod miedzianych.

Aurubis planuje przejecia poza Europa

Aurubis, najwiekszy = producent  miedzi
rafinowanej w Europie, planuje zwiekszenie
akwizycji poza Europa. Prezes Aurubis, Bernd
Drouven, oglosil, ze po przejeciu Luvata RPD,
ktore pozwolilo na umocnienie pozycji
w Europie, kolejnym krokiem powinna by¢
ekspansja poza Europa. Powiedzial, ze spétka
przez dwa lata szukala mozliwosci przejec
w Potudniowej Ameryce, jednak zadna z firm
nie spelniala ich wymogéw. Dodal réwniez,
ze Aurubis nie planuje akwizycji w Chinach,
bedacych najwiekszym konsumentem miedzi

na Swiecie, gdyz trudno byloby im chronic
wypracowane przez lata know-how. Drouven,
ustepujacy w tym roku ze stanowiska prezesa,
dodal réwniez, ze jest zaniepokojony o dostawy
energii, po tym jak niemiecki rzad podjat
decyzje o zamknieciu elektrowni jadrowych.
Huta w Hamburgu pracuje przez 98 proc.
czasu, jesli czas pracy spadiby do 90 proc.,
nie bedzie ona oplacalna. Z tego powodu
rozwazano mozliwo§¢é  ubezpieczenia  sie
od ryzyka blackoutu, jednak skladki z tego
tytulu bylyby bardzo wysokie.

Peru podwyzszy podatki za eksploatacje ztoz

Rzad Peru porozumiat sie ze spétkami
prowadzacymi dziatalnosé wydobywcza
na terenie tego kraju w kwestii podniesienia
podatku od eksploatacji zl6z. Zdaniem
ministra ds. energii i goérnictwa spowoduje
to w ciagu najblizszych pieciu lat szeSciokrotny
wzrost wplywow do budzetu z tego tytulu.
Carlos Herrera Descalzi szacuje,
ze skumulowane wplywy z podatku
od eksploatacji w ciagu mnajblizszych 5 lat
wyniosa 15 mld nowych soli (5,4 mld dolaréw),
w porownaniu do ok. 2,5 mld nowych soli,
ktore wptynely do budzetu w ciagu ostatnich
5 lat. Nowe stawki  podatku beda
obowiazywaly od wrzesnia, a obowiazek jego
ptacenia beda mialy wszystkie firmy goérnicze
w Peru. Do tej pory jego placenie byto
dobrowolne, a podatek byl naliczany
od przychodéw osiaganych przez firme, teraz

bedzie on placony od wypracowywanych
zyskow, a stawki dla  poszczegélnych
przedsiebiorstw beda zroznicowane

w zaleznoSci od osiaganych przez nie marz
operacyjnych. Na podwyzke podatkéw zgodzito
sie réwniez kilka duzych spoétek wydobywczych,
pomimo tego, ze posiadaly obowiazujace
porozumienia dotyczace stabilnosci podatku.
Spoétki goérnicze zgodzily sie placi¢c lacznie
ok. 3 mld nowych soli rocznie. Kwota ta zostata
oszacowana na podstawie zyskéw osiagnietych
przez firmy w pierwszej potowie 2011 r.,
a takze cen metali w tym okresie. Zwiekszone
wplywy z podatku od eksploatacji zl6z maja
zostaé przeznaczone na realizacje programoéw
spotecznych. Pod koniec zesztego roku podatki
od eksploatacji  zl6z  zostaly  réwniez
podwyzszone w Chile.
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Zapasy gieldowe metalu i cena miedzi USDHt
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NOTOWANIA Z TYGODNIA 05.09.2011-09.09.2011

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(05.09.2011-09.09.2011)

soy_cemaofddia  weodtiows  cenagmies:  Sibdiows
Cu 8 904,50 -1,61% 8 922,00 -1,66%
Sn 24 095,00 0,17% 24 075,00 -0,52%
Pb 2 455,00 -2,85% 2 435,50 -2,85%
Zn 2 185,50 -0,21% 2 210,00 -0,41%
Al 2 343,00 -2,38% 2 380,00 -2,40%
Ni 21 480,00 -0,42% 21 535,00 -0,32%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 09.09.2011).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(05.09.2011-09.09.2011)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 9 160,00 8 813,50 10 190,00 8 446,25

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Nagjwyzsza 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
(05.09.2011-09.09.2011)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
settlement settlement settlement

Cu 9 362,68 10 148,00 8 536,50

Sn 28 253,03 33 255,00 23 100,00

Pb 2 564,40 2 939,00 2 272,00

Zn 2 311,37 2 545,50 2 095,50

Al 2 518,04 2 772,00 2 309,00

Ni 24 727,92 29 030,00 20 625,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(05.09.2011-09.09.2011)

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

Cu 465 225 -850 502 325 -37 100
Sn 22 015 -415 26 765 -4 750

Pb 320 125 -1 375 146 500 173 625
Zn 844 875 -9 250 488 050 356 825
Al 4 604 700 -23 425 4 628 900 -24 200
Ni 99 060 -4 230 158 010 -58 950
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w wubieglych dwoéch 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 Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w poniedzialek 22 sierpnia
(43,49 USD/uncje), a najnizsza w czwartek 25 sierpnia (39,00 USD/uncje).

NOTOWANIA Z TYGODNIA 05.09.2011-09.09.2011

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW (tydzien 05.09.2011-09.09.2011)

USD/ troz fuding! tygodniowa ) rocena (%]
Ag AM FIX 41,40 -2,59% 108,04%
A AM FIX 1 879,50 1,38% 50,51%
PM FIX 1 851,00 -1,29% 48,50%
ot AM FIX 1 857,00 -0,05% 19,58%
PM FIX 1 842,00 -1,66% 19,22%
AM FIX 762,00 -3,05% 45,70%
Pd PM FIX 748,00 -4,71% 44,40%

! 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 09.09.2011.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(05.09.2011-09.09.2011)

USD/troz  fixing $rednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 36,1912 48,7000 26,6800
AM FIX 1516,91 1896,50 1316,00
Au PM FIX 1516,54 1895,00 1319,00
Pt AM FIX 1789,44 1899,00 1674,00
PM FIX 1788,87 1887,00 1679,00
AM FIX 774,95 859,00 706,00
Pd PM FIX 775,02 858,00 700,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(05.09.2011-09.09.2011)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 4 340,50 4 042,00 4 979,00 2 640,22

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

Rosnace z kazdym dniem prawdopodobieiistwa bankructwa Grecji oraz obnizenie ratingow
dwoch wielkich bankéw z Europy przyczynilo sie do systematycznego spadku kurs
EUR/USD od poczatku wrzesnia. Jeszcze na koniec sierpnia kurs EUR/USD utrzymywal sie
powyzej 1,44, aby w pierwszej polowie miesiaca spasS¢ ponizej 1,36. Nawet slabe dane z
USA nie byly w stanie przekonaé¢ inwestorow do kupna waluty wspélnotowej, ktorej
przeszkadza brak porozumienia Grecji z wierzycielami oraz bezczynnos$é rzadow krajow

europejskich.

Troika zawiesza prace w Grecji

Trzy najwieksze instytucje miedzynarodowe
pomagajace Grecji z problemem nadmiernego
zadluzenie zawiesily tymczasowo prace, w
zwiazku ze stabymi rezultatami we
wprowadzaniu pakietu oszczednoSciowego.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Europejski Bank Centralny i Komisja
Europejska nazywane w skrécie ,troika”
wstrzymaty swoja misje w Grecji, co oznacza,
ze dalsza pomoc finansowa dla tego kraju stoi
pod znakiem zapytania. Oprécz tego rynki
finansowe 2z niecierpliwoscia oczekuja na

konsytuacja. Obaw dodaje stabnace poparcie
dla rzadu kanclerz A. Merkel w Niemczech. Z
jednej strony krytykuje ona w kraju pomoc dla
Grecji, a z drugiej na forum miedzynarodowym
jest jedna z najwiekszych zwolenniczek pomocy
finansowej dla tego kraju. Jeszcze we wrzesSniu
powinna zosta¢ rozstrzygnieta sprawa Grecji, a
zwlaszcza, iz 20 wrzesnia nastepuja platnosci z
obligacji o wysokosci 1 mld EUR, jak réwniez
do konca wrzesnia powinny zakonczy¢ sie
rozmowy z najwiekszymi wierzycielami tego
kraju. Do czasu nieuniknionego bankructwa
Grecji rynki beda reagowaly nerwowo na kazde
doniesienia medialne z tego kraju.

Banki centralne negatywnie o gospodarce

werdykt niemieckiego sadu w  sprawie
zgodnosci pomocy dla Grecji z niemieckyg
W ubieglym tygodniu Europejski Bank

Centralny pozostawil gléwna stope procentowa
na poziomie 1,50% (stopa refinansowa). Prezes
banku centralnego J.-C. Trichet na konferencji
zorganizowanej po posiedzeniu poinformowat,
ze oficjalna projekcja wzrostu gospodarczego
strefy euro wulegla wyraznej obnizce do
przedzialu 1,4-1,8% w 2011 r. (z 1,5-2,3%) i w
kolejnym roku do zaledwie 0,4-2,2% (z 0,6-

2,8%). Wzmocnil natomiast przekonanie
inwestoréw, ze w najblizszym czasie nie
powinno dojsé do zmiany poziomu stép

procentowych, cho¢ jak wskazatl, inflacja wciaz
pozostaje  powyzej pozadanego  poziomu.
Najnowsza projekcja pokazuje jednak, ze
inflacja powinna stopniowo spadaé. Tego
samego dnia przemowil prezes amerykanskiego
banku centralnego (FED) B. Bernanke, ktéry
wyrazil negatywna opinie o nadchodzacych

Istotne wskazniki makroekonomiczne
w minionych dwéch tygodniach:

kwartalach. Nie zdecydowat sie na
wprowadzenie NOWEej rudny lagodzenia
monetarnego (QE3), o ktérym szeroko
spekulowaty rynki. OczywiScie wywolalo to
negatywna reakcje rynkéw  finansowych
i wyprzedaz ryzykownych aktywow, w tym
surowcow. Na domiar zlego prezydent USA
B. Obama wyrazil réwnie ponura wizje
gospodarki i w zwigzku z tym zaproponowat
wprowadzenie pakietu wspierajacego ozywienie
na rynku pracy. Pakiet wsparcia za 450 mld
dolarow byt znacznie wiekszy od wczesniejszych
zapowiedzi i zaklada takie dzialania jak:
obnizenie podatkéw od pracy. Jest to dzialanie
niespdjne z oczekiwaniami rynkoéw, ktore
spodziewaja sie zmniejszenia deficytu, podczas
gdy B. Obama nie pokazal, z czego zamierza
sfinansowacé najnowszy pakiet.

dla gospodarki USA opublikowane

OIndeks ISM w przemysle amerykanskim utrzymat sie powyzej 50 pkt i w sierpniu wyniést 50,6

pkt.
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OLiczby zatrudnionych w sektorach poza rolnictwem w USA w stosunku do lipca nie ulegla
zmianie, podczas gdy analitycy spodziewali sie wzrostu o prawie 70 tys nowych miejsc pracy.

O Stopa bezrobocia w sierpniu utrzymala sie na poziomie 9,1%

OIndeks koniunktury ISM poza sektorem przemystowym wzrést do 53,3 pkt z 52,7 pkt.

OlInflacja cen producenta (PPI) wzrosta o 6,5% r/r (miesiac wczes$niej inflacja wyniosta 7,2% r/1)

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

OEuropejski Bank Centralny pozostawil glowna stope procentowa na poziomie 1,5%.

OIndeks PMI dla strefy euro badajacy koniunkture w przemysle i ustugach spadt do 50,7 pkt z
51,1 pkt. Jest to kolejny z rzedu miesiac spadkowy tego indeksu i obrazuje pogarszajaca sie
koniunkture w najwiekszych gospodarkach europejskich.

OPKB strefy euro w drugim kwartale wyniést 1,6% r/r i byl nizszy od oczekiwanego 1,7% r/r.

OProdukcja przemystowa w lipcu w strefie euro wyniosta 4,2% r/r i byla nizsza od
spodziewanych 4,6% r/r.

OInflacja CPI pozostala na niezmienionym poziomie w sierpniu 1,2% r/r.

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

Wraz z poczatkiem wrzesSnia przyszla silna fala wyprzedazy zlotego. Kurs USD/PLN wzrost
do poziomu 3,15 w poprzedni piatek z niespelna 2,90 na koniec sierpnia. Wciaz zlotemu
szkodzily wiadomosci o problemach bankrutujacej Grecji oraz slabnacym wzroscie
gospodarczym w strefie euro. Jedynym pozytywnym wydarzeniem na rynku walutowym
byla decyzja Szwajcarskiego Banku Centralnego (SNB) o usztywnieniu kursu EUR/CHF, co
przelozylo sie na spadek wartosSci franka szwajcarskiego (CHF/PLN) z 3,85 do 3,50
zaledwie w ciagu jednego dnia. Krajowe dane makroekonomiczne nie mialy praktycznie
wiekszego wplywu na zachowanie si¢ kursé6w walutowych.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienila stop

Rada Polityki Pienieznej wutrzymala na  publicznych. Jezeli spolanienie gospodarcze na

niezmienionym poziomie stope referencyjng i
wynosi ona wciaz 4,50%. Dane z polskiej
gospodarki w ostatnich miesigcach pokazaly,
ze spowolnienie koniunktury na swiecie moze
odbi¢ sie na kondycji w kraju. Oprocz tego
analitycy NBP prognozuja spadek aktywnosci
gospodarczej w kraju w trzecim kwartale, co
wspiera oczekiwania Rady Polityki Pienieznej
na spadek inflacji. Niemniej inflacja nadal
bedzie na podwyzszonym poziomie, ze wzgledu
na utrzymujgce sie wysokie ceny surowcow.

Dalszy wzrost inflacji jest malo
prawdopodobny ze wzgledu na obnizenie
dynamiki wzrostu gospodarczego,

oczekiwanego zacieSnienia polityki fiskalnej,
czy dalszego ograniczania inwestycji

Swiecie potrwa jeszcze przez kilka miesiecy z
duza pewnoscia zareaguja na to ceny
surowcow, ktore beda podatne na spadki. Do
istotnych  zmartwien RPP na ostatnim
posiedzeniu zaliczy¢ mozna rowniez
pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych.
Kurs zlotego podlega podwyzszonej zmiennosci
w zwigzku z obawami o wyplacalnosé krajow
strefy euro. Silne ostabienie krajowej waluty
moze zwiekszyC ceny towaréw importowanych
a przez to przelozy¢ sie na wzrost inflacji. Po
posiedzeniu RPP prezes banku centralnego
M. Belka powiedzial, ze jest jeszcze zbyt
wczesnie na obnizki, co jest zgodne z opiniami
wiekszosci analitykéw bankowych.

Gospodarka rozwijata sie zaskakujaco szybko w drugim kwartale

W okresie od kwietnia do konica czerwca
2011r. (2 kwartal). wzrost gospodarczy w
Polsce mierzony wskaznikiem Produktu
Krajowego Brutto wyniost 4,3% r/r. Wynik
pozytywnie zaskoczyl wiekszos¢ analitykow,
ktorzy prognozowali nieco nizszy wzrost.

Polska na tle innych krajéw odnotowuje
solidny wzrost gospodarczy. Przeliczajac wynik
z 2 kwartalu na tempo roczne, PKB wzréost o
4,5% w Polsce, i zaledwie 0,8% w strefie euro i
1,0% w USA. Sam wynik PKB nie dostarcza
jednak pelnego obrazu gospodarki.
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Konsumpcja w kraju slabnie (dynamika spadia
z 3,9% do 3,5%r/1), a spozycie publiczne miato
pierwszy raz od wielu lat ujemna kontrybucje
do wzrostu gospodarczego. Ograniczenie
wydatkéw publicznych w dluzszym okresie
powinno by¢ korzystne z punktu widzenia
zréwnowazonego budzetu panstwa, jednak w
krotkim okresie ogranicza tempo wzrostu.
Dodatkowym czynnikiem nie sprzyjajacym
rozwojowi, byly odnotowane silne wzrosty cen
paliw na Swiecie, ktore przelozyly sie na ceny
paliw w kraju. Konsumpcje ograniczaly

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki

ogloszone w ubieglych dwéch tygodniach:

natomiast rosnace ceny zywnosci. Analitycy
pozytywnie ocenili inwestycje, ktore po
konsumpcji, daly najsilniejszy wklad do
wzrostu gospodarczego. Pomimo relatywnie
dobrego odczytu wzrostu gospodarczego
analitycy coraz czeSciej wyrazaja obawy o
kondycje gospodarki w przysztych kwartatach.
Prognozy opublikowane jeszcze na poczatku
biezacego roku coraz czeSciej rewidowane sa w
dét i coraz mniej analitykow spodziewa sie
wzrostu powyzej 4% w 2012r.

polskiej

OIndeks koniunktury PMI w polskim przemysle spadl w sierpniu do 51,8 pkt. z 52,9 pkt.
ORada Polityki Pienieznej utrzymata na niezmienionym poziomie stope referencyjna i wynosi ona

wciaz 4,50%.

OMinisterstwo Pracy i Polityki Spotecznej podato wstepny szacunek stopy bezrobocia w Polsce,
ktére w sierpniu spadto do 11,6% z 11,7% w lipcu.
OPKB wzrost w drugim kwartale br. o 4,3% r/r, wobec 4,4% r/r kwartal wczes$niej.

KURSY WALUT (zmiennos§é w tygodniu 05.09.2011-09.09.2011)

notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne?*
waluta . .

OfiCJ alnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,1148 6,39% 3,1555 2,9504 3,1555 2,6320
EUR/PLN 4,3139 3,48% 4,3483 4,1868 4,3483 3,8300
EUR/USD 1,3817 -3,07% 1,4278 1,3627 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 05.09.2011-09.09.2011)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix!? najnizszy w roku fix!
USD/PLN 2,8282 3,1148 2,6458
EUR/PLN 3,9894 4,3139 3,8403
EUR/USD 1,4102 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 raportéow z okresu:
28 sierpnia - 12 wrzesnia 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

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 pracownikow 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
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 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. 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
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