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RYNEK MIEDZI

W ubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie¢ w przedziale 7 115,75 - 8 880,0 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna
zanotowano we wtorek 13 wrzesnia, natomiast minimalna w piatek 23 wrzesnia. Najwyzsza
oficjalna cene cash settlement zanotowano 16 wrzesnia i wyniosla ona 8 781,5 USD/t,
a najnizsza 23 wrzesnia — 7 290,0 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantow
wzrosla do poziomu 18 150 ton.

Wyprzedaz na rynkach finansowych

Ubiegte dwa tygodnie przebiegaly  ktore zapowiedzialy podjecie dzialan majacych
w kiepskich nastrojach. Informacje prasowe na celu poprawe sytuacji na rynkach
o rozwazeniu bankructwa Grecji, a nawet finansowych.
mozliwosci wyjscia ze strefy euro nie zachecaty W  drugim tygodniu na rynku

inwestoréow do kupna akcji. Wzrost awersji do
ryzyka spowodowany byl réwniez decyzja
agencji Moody’s, ktora obcieta ratingi dwoch
duzych  francuskich  bankéw. Punktem
zwrotnym sytuacji na rynku byly slowa Jose
Manuela Barroso. Przewodniczacy KE
powiedzial, ze Komisja przedstawi rézne opcje
wprowadzenia wspélnych obligacji strefy euro.
Dodatkowo, kanclerz Niemiec oraz prezydent
Francji odrzucili mozliwos¢ wyjscia Grecji ze
strefy euro. Gléwnym wsparciem dla nastrojow
byta jednak ogloszona pod koniec pierwszego
tygodnia decyzja najwazniejszych bankow
centralnych (EBC, Fed, BoJ, BoE oraz SNB),

obserwowany byt znaczacy wzrost awersji do
ryzyka. Obawy o recesje po negatywnej ocenie
perspektyw dla gospodarki Stanow
Zjednoczonych przez Fed, stabe dane PMI oraz
obawy o kryzys w strefie euro i europejski
system bankowy po obnizeniu ratingu Wloch
oraz wloskich i amerykanskich bankow
przetozyly sie mna szeroka wyprzedaz na
rynkach finansowych.

W oparciu o te informacje cena miedzi
znaczaco obnizyla sie, a jej notowania siegnety
poziomow ostatni raz obserwowanych
w sierpniu ubieglego roku.

Zapasy na gieldzie LME

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME
zmniejszyl sie w ostatnich dwoéch tygodniach
o 1 525 ton i na koniec ubieglego tygodnia
wyniést 464 550 ton. Liczba zrealizowanych
warrantow zwiekszyla sie w tym okresie
o 12 825 ton do poziomu 18 150 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach swiata

Wzrost zapasow w Szanghaju i spadek na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju obnizyly sie
w ostatnich dwo6ch tygodniach o 11 047 ton
i wyniosty 102 253 tony. W przypadku gietdy
Comex stan oficjalnych zapaséw zwickszyt sie
o 1 215 tony i wyniést 78 850 ton. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
o 10 507 ton nizsze niz w piatek dwa tygodnie
wczesniej. Poziom zapaséw na trzech gieldach
wyniést 645 653 tony.

Zmiana poziomu zapasdw LME

ton w poszczegdlnych regionach swiata
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Nowe projekty gornicze spowodowaty wzrost wydobycia w drugim kwartale

taczne wydobycie miedzi u najwiekszych
Swiatowych producentéow wzroslo najmocniej
od roku, dzieki produkcji z nowych projektow,
ktéra w znacznym stopniu zniwelowata wplyw
strajkow i spadajacej zawartoSci miedzi
w eksploatowanych zlozach na Swiatowa podaz
czerwonego metalu. Po znacznym spadku
w pierwszych trzech miesiacach 2011 roku,
laczne wydobycie u czternastu najwiekszych
producentéow w drugim kwartale tego roku
wzrostlo o ponad 3 proc. w poréwnaniu
do poprzedniego kwartalu. Dane ujawnione
przez firmy w ostatnim miesiacu wskazuja,

ze za wzrost ten w najwiekszym stopniu
odpowiadaja usprawnienia operacyjne
w najbardziej obiecujacych projektach

gorniczych. Liczne projekty rozpoczete S lat

temu, podczas gdy ceny miedzi znaczaco rosty,
teraz przynosza korzysSci. Jednak poprawa
Swiatowego wydobycia w jednym kwartale
prawdopodobnie nie wystarczy, aby zlagodzi¢
obawy dotyczace mozliwosci zaspokojenia
rosnacego popytu na czerwony metal,
szczegblnie biorac pod uwage liczne strajki
pracownikow w Peru i Chile. Wydobycie
w kopalniach czternastu najwiekszych
Swiatowych producentow miedzi wskutek
wzrostu o 3 proc. osiagneto w drugim kwartale
poziom 2 552 960 ton, biorac pod uwage ten
poziom wyzwaniem bedzie zaspokojenie popytu
ze strony Chin, ktéory w 2011 roku
ma wzrosna¢ o 6 proc. r/r. Dla poréwnania
w 2010 r. popyt Panistwa Srodka na miedz rést
w tempie 4,3 proc.

Xstrata Copper zamierza znaczaco zwiekszyé¢ wydobycie w Peru

Xstrata Copper zainwestuje 1,47 mld dolaréow
w dwie kopalnie miedzi w Peru, w ramach
realizacji planu zwiekszenia swojej produkciji
wtym kraju o 60 proc. w 2012 roku.
Angielsko-szwajcarska spétka wydobywcza
rozbudowuje obecnie swoja kopalnie Tintaya,
w ktorej wydobycie w 2010 r. wyniosto 93 tys.
ton, a takze pobliska kopalnie Antapaccay.
Oprocz  tego spotka  planuje rowniez
rozpoczecie budowy kopalni w projekcie Las
Bambas. Oczekuje sie, ze roczna produkcja
ztego zloza  wyniesie 400 tys. ton,

a przewidywany czas zycia kopalni to 9 lat.
Rozpoczecie wydobycia planowane jest w 2014
roku. Xstrata ma réwniez  nadzieje,
ze w pierwszym kwartale 2012 roku zostanie
ukonczona rozbudowa kopalni Antamina.
Antamina jest wspolnym projektem joint
venture Xstraty, BHP Billiton, Teck Cominco
oraz  Mitsubishi Corporation. Inwestycje
te maja spowodowaé zwiekszenie wydobycia
Xstraty w Peru do 600 tys. ton miedzi w ciggu
dwéch lat.

Zdaniem Rio Tinto swiatowy popyt na miedz pozostanie silny

CFO Rio Tinto U.S., Kay Priestly, w trakcie
konferencji Metal Bulletin w Szanghaju
powiedziala, ze globalny popyt na miedz
pozostanie silny. Dodala, ze spodziewa sie jego
wzrostu o ponad 40 proc. do poziomu 27 min
ton w 2020 roku. Jest to prognoza
przygotowana przez firme Brook Hunt bedaca
konsultantem Rio Tinto. Chiny nadal beda
najwiekszym konsumentem czerwonego
metalu. W latach 2005-2025 wtym kraju
ma zosta¢ wybudowane od 4 do 5 mln nowych
budynkéw, do tego czasu wudzial Chin
w Swiatowej konsumpcji miedzi przekroczy
poziom 50 proc. Oczekuje sie, ze w ciagu

najblizszych 10 lat chinski import miedzi
bedzie rost w tempie 6 proc. rocznie. Pani
Priestly powiedziala rowniez, ze nowe projekty
gornicze w Azji sa zaplanowane odpowiednio
do zaspokojenia w przysztoSci znacznej czesci
chinskiego popytu na miedz. Dodala,
ze 14 proc. oficjalnych zapaséw miedzi

na Swiecie jest w magazynach w Azji, a do
2020 roku 20 proc. dodatkowej produkcji
czerwonego metalu bedzie pochodzié
z projektow  azjatyckich, miedzy innymi

z mongolskiego Oyu Tolgoi o oczekiwanej
rocznej produkcji wynoszacej 450 tys. ton
miedzi i 330 tys. uncji zlota.
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NOTOWANIA Z TYGODNIA 19.09.2011-23.09.2011

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(19.09.2011-23.09.2011)

spi masfiidne bgedows  cunagmiess  bdnions
Cu 7 290,00 -16,98% 7 261,00 -17,60%
Sn 19 100,00 -18,81% 19 005,00 -19,14%
Pb 2 050,00 -15,50% 2 023,00 -16,11%
Zn 1 941,50 -11,29% 1 956,00 -11,49%
Al 2 170,00 -7,50% 2 205,50 -7,53%
Ni 17 925,00 -17,42% 18 050,00 -16,97%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 23.09.2011).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(19.09.2011-23.09.2011)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesieczne;j! miesiecznej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 8 656,00 7 115,75 10 190,00 7 115,75

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
(19.09.2011-23.09.2011)

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

Cu 9 308,59 10 148,00 7 290,00

Sn 27 937,51 33 255,00 19 100,00

Pb 2 551,04 2 939,00 2 050,00

Zn 2 299,66 2 545,50 1 941,50

Al 2 505,92 2 772,00 2 170,00

Ni 24 507,73 29 030,00 17 925,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(19.09.2011-23.09.2011)

tony aktualny poziom tygodpiowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku  poczatku roku
Cu 464 550 -1 475 502 325 -37 775
Sn 21 315 215 26 765 -5 450
Pb 374 025 46 275 146 500 227 525
Zn 830 975 -6 850 488 050 342 925
Al 4 588 275 6 525 4 628 900 -40 625
Ni 97 242 -408 158 010 -60 768
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwoéch tygodniach utrzymywaty sie
w przedziale 29,77 - 41,42 USD/uncje. Maksymalna cene w notowaniach ciagtych zanotowano
w poniedzialek 12 wrzeSnia, a minimalng w piatek 23 wrzesnia. W przypadku notowan
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow, najwyzsza cene odnotowano w Srode
14 wrzesnia (41,23 USD/uncje), a najnizsza w piatek 23 wrzesnia (32,90 USD/uncje).

NOTOWANIA Z TYGODNIA 19.09.2011-23.09.2011

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW (tydzien 19.09.2011-23.09.2011)

usD/ troz fuxing! tygodniowa % roczna %)
Ag AM FIX 32,90 -17,69% 54,10%
Au AM FIX 1 730,00 -2,70% 33,28%
PM FIX 1 689,00 -5,85% 30,22%
AM FIX 1 695,00 -5,78% 3,10%
pe PM FIX 1 651,00 -8,18% 0,36%
pd AM FIX 665,00 -9,52% 19,18%
PM FIX 659,00 -9,97% 17,26%

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 23.09.2011.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(19.09.2011-23.09.2011)

USD/troz  fixing Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 36,3611 48,7000 26,6800
AM FIX 1532,25 1896,50 1316,00
Au PM FIX 1531,18 1895,00 1319,00
AM FIX 1789,30 1899,00 1674,00
pt PM FIX 1788,15 1887,00 1651,00
AM FIX 771,51 859,00 665,00
Pd PM FIX 771,41 858,00 659,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(19.09.2011-23.09.2011)
wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX2 MIN3 MAX MIN

Ag 4 085,50 2 982,37 4 979,00 2 640,22

wahania roczne* ceny kasowej

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.
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RYNEK EUR/USD

Rosnace z kazdym dniem prawdopodobiefistwa bankructwa Grecji oraz obnizenie ratingéw
dwoch wielkich bankow z Europy przyczynilo sie do systematycznego spadku kurs
EUR/USD od poczatku wrzesnia. Jeszcze na koniec sierpnia kurs EUR/USD utrzymywatl sie
powyzej 1,44, aby w pierwszej polowie miesiaca spasé ponizej 1,36. Nawet slabe dane z
USA nie byly w stanie przekonaé¢ inwestorow do kupna waluty wspolnotowej, ktorej
przeszkadza brak porozumienia Grecji z wierzycielami oraz bezczynnosé rzadéw 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 skréocie ,troika”
wstrzymaty swoja misje w Grecji, co oznacza,
ze dalsza pomoc finansowa dla tego kraju stoi
pod znakiem zapytania. Oprocz tego rynki

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 wrzesniu
powinna zostac rozstrzygnieta sprawa Grecji, a
zwlaszcza, iz 20 wrzesSnia nastepuja platnosci z
obligacji o wysokosci 1 mld EUR, jak réwniez
do konca wrzesnia powinny zakonczy¢ sie
rozmowy z najwiekszymi wierzycielami tego

finansowe 2z niecierpliwo$cia oczekuja na kraju. Do czasu nieuniknionego bankructwa
werdykt niemieckiego sadu w sprawie Grecji rynki beda reagowaly nerwowo na kazde
zgodnosci pomocy dla Grecji z niemiecka doniesienia medialne / tego kraju.
Banki centralne negatywnie o gospodarce
W ubieglym tygodniu Europejski Bank kwartatach. Nie zdecydowat sie na
Centralny pozostawil gléwna stope procentowa wprowadzenie nowej rudny lagodzenia
na poziomie 1,50% (stopa refinansowa). Prezes monetarnego (QE3), o ktorym szeroko
banku centralnego J.-C. Trichet na konferencji spekulowaly rynki. OczywiScie wywotalo to
zorganizowanej po posiedzeniu poinformowal, negatywna reakcje rynkéw finansowych

ze oficjalna projekcja wzrostu gospodarczego
strefy euro ulegta 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
inwestoré6w, ze w najblizszym czasie nie
powinno dojs¢ do zmiany poziomu stép

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

Istotne wskazniki makroekonomiczne
w minionych dwéch tygodniach:

i wyprzedaz ryzykownych aktywoéw, w tym
surowcow. Na domiar zlego prezydent USA
B. Obama wyrazit réwnie ponura wizje
gospodarki i w zwigzku z tym zaproponowat
wprowadzenie pakietu wspierajacego ozywienie
na rynku pracy. Pakiet wsparcia za 450 mld
dolaréw byt znacznie wiekszy od wczesniejszych
zapowiedzi i =zaklada takie dzialania jak:
obnizenie podatkéw od pracy. Jest to dzialanie
niespojne z oczekiwaniami rynkéw, ktére
spodziewaja sie zmniejszenia deficytu, podczas
gdy B. Obama nie pokazal, z czego zamierza
sfinansowac najnowszy pakiet.

dla gospodarki USA opublikowane

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

pkt.

6
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OLiczby zatrudnionych w sektorach poza rolnictwem w USA w stosunku do lipca nie ulegta
zmianie, podczas gdy analitycy spodziewali si¢ wzrostu o prawie 70 tys nowych miejsc pracy.

0 Stopa bezrobocia w sierpniu utrzymata sie na poziomie 9,1%

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

OlInflacja cen producenta (PPI) wzrosla o 6,5% r/r (miesiac wczesniej inflacja wyniosta 7,2% r/r)

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

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

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

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

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

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

RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

W trakcie ostatnich sesji waluty zagraniczne wciaz mocno drozaly, w szczegdlnosci
podrozal dolar amerykanski, za ktérego placono w ubieglym tygodniu juz ponad 3,30, a za
euro ponad 4,50. Do silnego wzrostu kursu USD/PLN i EUR/PLN przyczynil sie przede
wszystkim odplyw krotkoterminowego kapitalu spekulacyjnego w wyniku wzrostu awersji
do ryzyka. Inwestorzy masowo wycofywali Srodki z gospodarek rozwijajacych sie, nie
baczac na czynniki fundamentalne, takie jak wzrost gospodarczy, poziom stop
procentowych czy relatywnie niskie zadluzenie w stosunku do gospodarek rozwinietych.

Zatrudnienie wciaz rosnie, bezrobocie na sezonowym dotku

W lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego w
Polsce spadta do 11,6% z 11,7% w czerwcu.
Jednoczesnie liczba zatrudnionych w sierpniu
byta o 3,1% wyzsza niz w ubieglym roku. Na
tym jednak koniec dobrych informacji, bowiem
gdy porownac zatrudnienie w okresie lipiec-
sierpien wida¢ wyrazny spadek nowych miejsc
pracy. W ciagu jednego miesiaca liczba
zatrudnionych zmalala o niemal 8 tys. i byt to
najglebszy spadek zatrudnienia od poczatku
2010r. Byt to wynik spadku zapotrzebowania
na prace sezonowe oraz zwiekszonej niecheci
przedsiebiorcow do tworzenia nowych miejsc

pracy w obliczu spowolnienia gospodarczego.
Stopa bezrobocia w Polsce, cho¢ byta najnizsza
od roku, spadala w okresie letnim wolniej niz w
2010r. Znaczace wyhamowanie eksportu
wskazuje na spadek popytu zagranicznego, a
przez to moze oddzialywaé na mniejsza che¢ do
dalszego zatrudniania. Zdaniem ekonomistow
przeglosowana ostatnio podwyzka pensji
minimalnej  przyczyni sie do  dalszego
ograniczania zatrudnienia przez
przedsiebiorstwa, a jednocze$nie do wzrostu
presji placowe;j.

Inflacja w sierpniu znowu do gory

W sierpniu wskaznik inflacji CPI wzrést do
4,3% r/r i byl wyzszy od prognoz analitykow.
W uyjeciu miesiecznym ceny pozostaly stabilne,
cho¢ w miesiacach letnich zazwyczaj mialy one
tendencje spadkowa, ze wzgledu na sezonowe
spadki cen zywnosci. Tym razem najwieksza
niespodzianka byl wzrost cen lacznosci o 4,8%

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki

ogloszone w ubieglych dwoéch tygodniach:

r/r. Pozostate skladniki inflacji zachowywaty
sie zgodnie z oczekiwaniami ekonomistow,
m.in. zywno§¢ potaniata 1,3% m/m. Inflacja
pozostaje wciaz powyzej celu NBP, co oznacza,
ze pomimo rosnacych oczekiwan Rada Polityki
Pienieznej nie powinna w najblizszej przysztosci
obnizac stop procentowych.

polskiej

OW sierpniu ceny towarow i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 4,3% r/r.
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OPodaz szerokiego pieniadza M3 w sierpniu wzrosta o 1,9% r/r wobec wzrostu o 0,2% w lipcu.

[0Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w Polsce wzrosto o 3,1% r/r, analitycy oczekiwali
nieco wyzszego wzrostu zatrudnienia (+3,3% r/r)

OW sierpniu produkcja sprzedana przemyshu wzrosta o 8,1% r/r wobec wzrostu o 1,8% w lipcu,
a wskaznik inflacji cen producenta (PPI) wzrost o 6,6% r/r.

OSprzedaz detaliczna w Polsce w sierpniu wyniosta 11,3% r/r i byta znacznie wyzsza od wyniku
z lipca (+8,2% r/r) oraz od oczekiwan ekonomistéw (+9,1% r/r).

KURSY WALUT (zmienno§¢ w tygodniu 19.09.2011-23.09.2011)

; notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#
waluta oficjalnel zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,3171 5,28% 3,3680 3,1180 3,3680 2,6320
EUR/PLN 4,4900 3,31% 4,5288 4,2919 4,5288 3,8300
EUR/USD 1,3430 -2,40% 1,3797 1,3385 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 19.09.2011-23.09.2011)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 2,8488 3,3171 2,6458
EUR/PLN 4,0106 4,4900 3,8403
EUR/USD 1,4078 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 materiat zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
28 sierpnia — 12 wrzes$nia 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 raportow 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 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 L.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
Anita Jedrzejewska a.jedrzejewska@kghm.pl tel. (076) 7478 345
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