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W wubieglych dwéch tygodniach trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych
poruszala sie w przedziale 7 290 - 7 823 USD/t. Maksymalna cena trzymiesieczna zostala
zanotowana we wtorek 3 lipca, a minimalna we wtorek 25 czerwca. Najwyzsza oficjalna
cene cash settlement zanotowano 3 lipca i wyniosla ona 7 777 USD/t, a najnizsza 25
czerwca — 7 342,5 USD/t. W tym okresie liczba zrealizowanych warrantéw wzrosta o 5 350

ton do poziomu 35 000 ton.

Hustawka nastrojow w Europie

Cho¢ oczekiwania, ze unijny szczyt przyniesie
przetomowe decyzje byly wyraznie ograniczone
juz od konca czerwca, na spotkaniu
europejskich decydentéw ustalono, ze w
zamian za utworzenie europejskiego nadzoru
bankowego, bedzie mozliwe dokapitalizowanie

bankéw bezposrednio poprzez ESM.
Dodatkowo wyrazono zgode, aby fundusze
pomocowe interweniowaly na europejskim

rynku dlugu, jesli dany kraj wypelnia swoje
fiskalne zobowigzania. Fakt, ze szczyt nie
zakonczy!l sie fiaskiem pozytywnie wplynal na
globalne nastroje, indeksy gieldowe oraz ceny
towaréw. Szczegblnie dynamiczny wzrost
zanotowala miedz, gdzie spora liczba
inwestoréw miata pootwierane krétkie pozycje
w instrumentach finansowych i po szybkim
wzroscie notowan czerwonego metalu do 7500
USD/t byla zmuszona do zamkniecia swoich

pozycji. To tylko spotegowalo wzrost — tylko
jednego dnia cena miedzi wzrosta o blisko 350
USD/t. Jednak w ubieglym tygodniu optymizm
zwiazany z Uunijnym szczytem ulegt w
minionym tygodniu lekkiemu ograniczeniu.
Przyczynity sie do tego wypowiedzi
przedstawicieli Holandii oraz Finlandii, ktore
wprowadzily watpliwosci odnosnie mozliwosci
wykorzystania ESM do kupowania obligacji
zagrozonych panstw na rynku wtornym w celu
ograniczenia ich kosztéw finansowania. EBC
zgodnie z oczekiwaniami obnizyt gléwna stope
o 25 pb, do najnizszego poziomu w historii
(0,75%) oraz obnizono stope depozytowa do
0,0% z 0,25%, co nie bylo tak powszechnie
spodziewane. W reakcji na te decyzje dolar
umocnil sie w stosunku do euro, pociagajac w
dét denominowane w USD ceny towarow.

Zapasy na gieldzie LME

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME
zwiekszyl sie w ostatnich dwéch tygodniach
o 1 475 ton i na koniec ubieglego tygodnia
wyniost 254 450 ton. Spadek zapaséw
zanotowano w Europie i USA, lacznie 2 950
ton, za$ zapasy w Azji wzrosly o 4 425 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach swiata
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Wzrost zapasow w Szanghaju i spadek na gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzroslty w
ostatnich dwoch tygodniach o 18 153 ton
i wyniosty 155237 ton. W przypadku gieldy
Comex stan oficjalnych zapaséw zmniejszyl sie
0 2 678 ton i wyniést 47 036 ton. Lacznie na
trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byty
o 16 950 tony wyzsze niz w piatek dwa
tygodnie wczesniej. Poziom zapaséw na trzech
gietldach wyniost 456 723 tony.

Zmiana poziomu zapaséw LME

ton w poszczegoélnych regionach swiata
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W Chinach spada wykorzystanie miedzi do zabezpieczania transakcji finansowych

Chinskie firmy ograniczaja
wykorzystanie miedzi jako zabezpieczenia
zacigganych kredytéw, co w ostatnich kilku
latach bylo w tym kraju powszechna praktyka
pozwalajaca obejS¢ ograniczenia w dostepie do
finansowania. Jest to nastepstwo spadku
oprocentowania kredytow krétkoterminowych
ponizej poziomu 5 proc., ktory nastapit
w poprzednim miesiacu, jako efekt luzowania
w ostatnim czasie polityki pienieznej. Zjawisko
to w nadchodzacych miesigcach moze
spowodowaé¢ spadek importu miedzi przez
firmy z Panistwa Srodka.

W ubieglym roku, po ograniczeniu
przez chinskich rzadzacych akcji kredytowej
w celu ostudzenia gospodarki tego kraju, wiele

firm zaczelo importowaé surowce z zamiarem
przeznaczenia ich na zabezpieczenie
finansowania. Importerzy kupowali miedZz na
bazie akredytyw, a nastepnie wykorzystywali
zakupiony metal jako zabezpieczenie
zacigganych w  bankach  kredytow lub
sprzedawali go za gotowke. Traderzy szacuja,
ze w minionym roku od 70 do 80 proc. miedzi

importowanej do Chin, bylo przeznaczane
na zabezpieczenie taniego finansowania.
Twierdzg  réwniez, ze  wplyw  spadku

zainteresowania wykorzystaniem miedzi w tych
celach, jest juz obserwowany w poziomach
premii do katod oraz w spadku zamoéwien
ze strony chinskich odbiorcow.

Popyt w Chinach nie wzrosnie znaczaco ze wzgledu na wysokie zapasy

Zdaniem analitykow China
International Capital Corp (CICC), w trzecim
kwartale biezacego roku chinski popyt

na metale bedzie trzymal sie w ryzach, gdyz
konsumenci musza zuzy¢ zapasy zgromadzone
w pierwszym poétroczu tego roku. CICC uwaza,
ze istnieje w tym okresie szansa na stopniowy
wzrost popytu ze strony uzytkownikéw
koricowych, w reakcji na rzadowe dzialania
stymulujace gospodarke. Chinska gospodarka
notuje w tym roku mnajnizszy wzrost od

1999 roku, sklonilo to bank centralny tego
kraju do dwukrotnej obnizki stop
procentowych, w obu przypadkach o 25 pkt.
bazowych. Pierwsza obnizka miala miejsce
7 czerwca, druga zas S lipca. Dodatkowo,
rynek oczekuje od wtadz Panstwa Srodka

przyspieszenia  procedur  zatwierdzajacych
realizacje kluczowych projektow
infrastrukturalnych, aby wesprze¢ wzrost

gospodarczy Chin w drugiej potowie roku.

Katarczycy moga stanaé¢ na drodze do fuzji Glencore z Xstrata

26 czerwca fundusz inwestycyjny Qatar
Holding wezwal Glencore do podwyzszenia
oferty na akcje Xstraty o 16 proc., co oznacza,
ze za kazdy walor Xstraty, Glencore musiatby
zaoferowa¢ 3,25 swoich akcji, a nie jak
dotychczas 2,8. Analitycy Metal Bulletin
twierdza, ze jest malo prawdopodobne, aby
transakcja zostala catkowicie wstrzymana.
Glencore co prawda nie bedzie sklonny
podwyzszy¢ oferty do poziomu wskazanego
przez Katarczykow, jednak realne jest
zaoferowanie 3 akcji Glencore za jedna akcje

Xstraty. Analitycy sa rowniez zdania,
ze Glencore powinien nadal zmierza¢ do fuzji
z Xstrata i nie rezygnowac¢ z tej transakcji.
Quatar Holding od lutego tego roku zgromadzit

10,34 proc. udzialow Xstraty. Biorac pod
uwage fakt, 2ze zgodnie 2z brytyjskimi
regulacjami, Glencore mimo posiadania
34 proc. udzialow w Xstracie, nie moze

glosowaé¢ w sprawie fuzji, ruch Katarczykéw

sprawit, ze przeciwnicy dotychczas
zaproponowanych warunkow przejecia,
znaczaco zwiekszyli swoja site.
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NOTOWANIA Z OKRESU 25.06.2012-06.07.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.06.2012-06.07.2012)

s/ omagicine  iodviows  cenasmess  Sdnions
Cu 7 556,00 -2,84% 7 555,00 -2,84%
Sn 18 675,00 -2,38% 18 750,00 -2,11%
Pb 1 863,00 -1,97% 1 879,00 -1,83%
Zn 1 852,50 -2,76% 1 855,50 -2,75%
Al 1 890,00 -1,10% 1 923,50 -1,31%
Ni 16 180,00 -5,41% 16 230,00 -5,53%

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

12.35 GMT (poziom z dnia 06.07.2012).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
(25.06.2012-06.07.2012)

Wahania tygodniowe ceny 3- wahania roczne* ceny 3-
USD/t miesiecznej! miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 7 790,00 7 482,00 8 765,00 7 219,50

! 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
(25.06.2012-06.07.2012)

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus3
settlement settlement settlement

Cu 8 077,34 8 658,00 7 251,50

Sn 21 651,58 25 650,00 18 375,00

Pb 2 026,22 2 288,00 1 744,00

Zn 1972,23 2 178,50 1 759,50

Al 2 070,84 2 308,00 1 810,50

Ni 18 335,19 21 830,00 16 025,00

1,23 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
(25.06.2012-06.07.2012)

tony aktualny poziom tygod'niowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 253 275 -1 900 502 325 -249 050
Sn 12 220 -370 26 765 -14 545
Pb 346 825 -2 375 146 500 200 325
Zn 985 650 -7 400 488 050 497 600
Al 4 822 850 10 225 4 628 900 193 950
Ni 105 006 1146 158 010 -53 004
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach ciaglych w ubieglych dwéch tygodniach utrzymywaly sie
w przedziale 26,11 - 28,43 USD/uncje. Maksymalng cene w notowaniach ciaglych zanotowano
we wtorek 3 lipca, a minimalng w czwartek 28 czerwca. W przypadku notowan oficjalnych cen fix
na Londynskim Rynku Kruszcéw, najwyzsza cene odnotowano w czwartek S lipca (28,33
USD/uncje), a najnizsza w poniedzialek 25 czerwca (26,72 USD/uncje).

NOTOWANIA Z OKRESU 25.06.2012-06.07.2012

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.06.2012-06.07.2012)

tygodniowa zmiana

USD/troz  fixing Srednia roku! (%] roczna zmiana
Ag AM FIX 27,57 -1,25% -26,24%
A AM FIX 1 594,50 -0,87% 3,47%
u
PM FIX 1 595,25 -1,38% 4,32%
Pt AM FIX 1 439,00 -1,91% -21,88%
PM FIX 1 449,00 -1,76% -20,78%
Pd AM FIX 583,00 0,00% -28,64%
PM FIX 585,00 -1,02% -27,78%

! 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 07.06.2012.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.06.2012-06.07.2012)

USD/troz  fixing §rednia rokul najwyzsza w roku? najnizsza w roku3
Ag AM FIX 30,8834 37,2300 26,7200
AM FIX 1647,92 1788,00 1537,50
Au PM FIX 1648,46 1781,00 1540,00
AM FIX 1551,86 1728,00 1396,00
Pt PM FIX 1550,20 1729,00 1402,00
AM FIX 652,26 721,00 568,00
Pd PM FIX 652,17 722,00 576,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
(25.06.2012-06.07.2012)
wahania tygodniowe ceny

USc/troz kasowe;j!
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 28,40 26,77 37,48 26,16

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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KURSY WALUT (zmienno$é w tygodniu 25.06.2012-06.07.2012)

] notowania  tygodniowa Wwahania tygodniowe wahania roczne#
waluta oﬁcjalne1 zmiana [%] MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,4145 2,15% 3,4742 3,3255 3,6028 3,0493
EUR/PLN 4,2041 -0,16% 4,2595 4,1781 4,5241 4,0859
EUR/USD 1,2285 -2,31% 1,2609 1,2235 1,3487 1,2235

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP, z tygodnia 25.06.2012-06.07.2012)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,2790 3,5777 3,0730
EUR/PLN 4,2428 4,5135 4,1062
EUR/USD 1,2939 1,3454 1,2285

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
25 czerwca - 6 lipca 2012:

“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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