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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 8 055 — 8 490 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczna zanotowano w piatek, natomiast minimalna
w §rode. Najwyzsza 1 mnajnizsza oficjalnga cene cash settlement
zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 8 470 USD/t
i 8 180 USD/t.

Ubiegly tydzien przyniost wzrosty cen wszystkich metali podstawowych
za wyjatkiem niklu. Cyna ustanowila w czwartek historyczny rekord
notowan osiagajac poziom 25,5 tys. USD/t, jednak juz nastepnego dnia
realizacja zyskow na tym metalu spowodowala obnizenie ceny do
niewiele ponad 24 tys. USD/t. Zaniepokojenie na rynku wywotaty
informacje o trzesieniu ziemi w Chinach. Pomimo ze w regionie
dotknietym kataklizmem produkcja metali podstawowych nie jest
znaczaca, prowincja Sichuan jest waznym dostawcg energii elektrycznej.
Szkody, jakie nastapily w hydroelektrowniach negatywnie wplyna na
podaz energii, a przez to na wielko§¢ produkcji metali podstawowych
w kolejnych miesiacach. W zwiazku z tym analitycy przewiduja w
najblizszym czasie zwiekszone zapotrzebowanie na rope naftowa
w tym regionie. Zmniejszona produkcja energii elektrycznej z
hydroelektrowni ma zosta¢ pokryta przez energie pochodzaca
z paliwowych generatoréw pradu.

Poziom zapas6w miedzi w magazynach LME obnizyl sie o 50 ton i na
koniec tygodnia wyniost 121 225 ton. W dalszym ciagu obserwowana
byla tendencja wzrostu ilosci metalu w magazynach LME
w lokalizacjach azjatyckich. Powodem pozostaje pozytywna réznica
pomiedzy ceng miedzi na gieldzie w Londynie i gieldzie w Szanghaju,
ktora siegata w ubieglym tygodniu nawet 900 dolaréw.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegO6inych cz es$ciach swiata
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Wzrost zapasow
w Szanghaju. Spadek
na gietdzie Comex.

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 388 ton i na koniec tygodnia
ich poziom wyniést 51 507 ton. Na gietldzie Comex zapasy obnizyly sie
o 153 tony i wynosily 9 669 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly wyzsze o 185 ton, osiagajac poziom 182 401 ton.
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Przewidywany deficyt
na rynku miedzi

Codelco i BHP Billiton
zainwestuja
w molibden

Problemow
pracowniczych
w Codelco ciqg dalszy

Kennecott Utah podnosi
szacunki depozytu
miedzi

Zagrozenie
racjonowania energii
w Chile maleje

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Wedlug analitykéw CRU rynek miedzi odnotuje w 2008 roku deficyt
wielkosci 300 tys. ton. W pierwszej potowie 2009 kontynuowana bedzie
nadwyzka popytu nad podaza, jednak w okresie lipiec-grudzien 2009
prognozowane jest odwrocenie tendencji. Projekcje wskazuja, ze
w okresie 2009-2011 podaz przewyzszy popyt tacznie o 500 tys. ton.
W 2012 roku analitycy CRU prognozuja, ze na rynku miedzi wystapi
deficyt przekraczajacy 400 tys. ton.

Codelco, najwickszy swiatowy producent miedzi, zamierza zainwestowac
do 2010 roku 120 min dolaréw w projekt produkcji molibdenu
w polnocnym Chile. Spétka planuje zwiekszy¢ korzysci plynace ze
wzrostu cen molibdenu, bedacego produktem ubocznym przy produkcji
miedzi. BHP Billiton zamierza zainwestowa¢ 150 mln dolaréw w celu
zwiekszenia produkcji molibdenu z kopalni Escondida.

Zakonczony 20 dniowy strajk pracownikoéw kontraktowych Codelco nie
wydaje sie oznacza¢ konca probleméw pracowniczych w spoétce.
W ubieglym tygodniu czesS¢ pracownikéw rozpoczeta strajk glodowy,
poniewaz chilijska spotka nie wyplacita dla czesci zalogi wynegocjowanej
dodatkowej gratyfikacji pienieznej. Protest zakorniczyl sie co prawda
w czwartek, ale zwiazki zawodowe nie wykluczajg jego wznowienia.
Dodatkowym  powodem do niezadowoleniem dla organizacji
zwigzkowych byla ubieglotygodniowa decyzja sadu, zgodnie z ktéra
Codelco nie jest =zobligowane do bezposredniego zatrudnienia
pracownikéw kontraktowych. Nie sa jeszcze znane dokladne straty
z tytulu przestojow produkcyjnych w oddzialach Andina, El Teniente
i El Salvador. Produkcja goérnicza metalu w 2007 roku wyniosta
w spotce 1,665 mln ton, z czego 41% pochodzilo z trzech wspomnianych
oddzialow.

Rio Tinto, wlasciciel spotki Kennecott Utah Copper Corporation, oglosito
ze szacowana wielko§¢ zasobow miedzi w obszarze Utah w Stanach
Zjednoczonych wzrosta z 628 min ton do 637 min ton rudy. Zawartos¢
metalu w rudzie wynosi 0,48%, co daje ponad 3 min ton miedzi do
wydobycia. Wzrost szacunkéw wynika 2z opracowania mozliwosci
wydobycia metoda odkrywkowa z obszaru znajdujacego ponizej kopalni
Bingham Canyon. Rudy z obszaru goérniczego bogate sa takze w inne
pierwiastki, m.in. zidentyfikowano duze ilosci molibdenu.

Problemy energetyczne w Chile, panstwie o najwiekszej wielkosci
produkciji gorniczej miedzi na swiecie, od kilku miesiecy przekladaja sie
na ryzyko dla kopalni zwiazane z zapowiadanym wprowadzeniem
racjonowania energii. Prognozy 2z ubieglego tygodnia przewiduja
wystapienie w najblizszym czasie najwiekszych od poczatku 2008 roku
opadow deszczu. Moze to przynajmniej w krotkim horyzoncie odsunaé
grozbe przerw w dostawach pradu za sprawa wiekszej produkcji
w hydroelektrowniach.

Produkcja energii elektrycznej w tym kraju oparta jest przede wszystkim
na gazie ziemnym importowanym z pobliskiej Argentyny. Zmniejszone
dostawy tego surowca do Chile (dynamiczny wzrost gospodarczy
Argentyny spowodowal wieksza konsumpcje wewnetrzna gazu
i zmniejszenie eksportu) oraz dodatkowo susze utrzymujace sie
w ostatnich miesigcach (zmniejszona produkcja w hydroelektrowniach)
spowodowaly zagrozenie przestojow produkcyjnych do konsumentow
przemystowych, m.in. kopali miedzi. Cze$¢ spoélek zakupilo juz
generatory pradu na rope naftowa, akceptujac ciezar wzrostu kosztow
wydobycia za sprawg wysokich cen ropy naftowe;j.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 8 470,00 0,83%| 8 342,00 0,87%
Sn 25 240,00 2,75% 25 220,00 2,31%
Pb 2 300,50 0,66% 2 315,00 0,41%
Zn 2 323,00 7,27% 2 350,50 6,74%
Al 2 990,00 4,27% 3 029,00 4,25%
Ni 26 295,00 -2,10% 26 405,00 -2,37%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz. 12.35 GMT (poziom z dnia

16.05.2008).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali (oferta sprzedazy —

tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej! | wahania roczne4 ceny 3-miesiecznej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Cu 8 490,00 8 055,00 8 880,00 6 675,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 8 055,73 8 884,50 6 666,00
Sn 19 394,21 25 500,00 16 000,00
Pb 2 816,03 3 460,00 2 203,00
Zn 2 364,79 2 825,50 2 146,00
Al 2 800,18 3 175,00 2 359,00
Ni 28 654,32 33 300,00 26 295,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony | aktualny poziom tygod.niowa stan zapas6w na | zmiana od poczatku
zmiana poczatku roku roku
Cu 121 225 -50 198 925 -77 700
Sn 7 810 245 12 150 -4 340
Pb 63 200 4 600 45 350 17 850
Zn 123 500 -2 250 88 475 35 025
Al 1029 125 -7 975 929 450 99 675
Ni 49 638 -1 260 47 940 1 698
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena
srebra zachowywata sie
stabilnie.

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 16,47
- 17,29 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych
odnotowano w Srode, natomiast najwyzsza w poniedzialek. Jesli
chodzi o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku
Kruszcow najnizsza cene odnotowano w czwartek (16,60
USD/troz), natomiast najwyzsza we wtorek (17,08 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]

Ag AM FIX 16,8300 -0,82%

Au AM FIX 885,00 -0,25%

PM FIX 897,00 2,40%

Pt AM FIX 2 092,00 0,48%

PM FIX 2 136,00 2,74%

Pd AM FIX 437,00 -1,13%

PM FIX 443,00 1,37%

1 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 GMT, poziomy z dnia 16.05.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 17,2900 16,4700 21,2400 14,7800

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatiku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 17,4675 20,9200 14,9300
Au AM FIX 916,31 1023,50 840,75
PM FIX 915,31 1011,25 846,75
Pt AM FIX 1910,84 2276,00 1522,00
PM FIX 1911,28 2273,00 1531,00
Pd AM FIX 441,64 588,00 363,00
PM FIX 440,98 582,00 364,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubieglym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kurs USD/PLN wahat w  przedziale 2,1606-2,2092. Maksimum kursu zanotowano

sie w przedziale w poniedzialek, a minimum w piatek.
2,1606-2,2092

W minionym tygodniu zakres wahan kursu dolarzotego byl niewielki,
a zloty z dnia na dzien zyskiwal na wartosci. Wsparciem okazaly sie
dobre dane makroekonomiczne krajowej gospodarki. Na zakonczenie
tygodnia kurs USD/PLN wyniost 2,1688 i byl o 0,77% nizszy od
zamkniecia w poprzedni piatek.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Ow I kw. br. przecietne wynagrodzenie w kraju wyniosto 2 984 zi,
co stanowilo wzrost o 10,1% r/r w poréwnaniu z 8,9% r/r w IV kw.
Wskaznik CPI 2007 r.,
w kwietniu spadt Owskaznik inflacji (CPI) w kwietniu obnizyl sie do 4,0% r/r
do 4,0% z poziomu 4,1% r/r miesiac wczesniej,
Owg wstepnych danych podaz pienigdza M3 w kwietniu wzrosta
02,1% m/mi 14,9% r/r do okolo 593,9 mld zi,
Owg wstepnych szacunkoéw deficyt na rachunku obrotéw biezacych
w marcu wyniést 1 605 min EUR wobec 1 166 mln EUR w lutym.
Dwunastomiesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezacych po
trzech miesiacach br. wzrost do 4,0% PKB (po lutym wynosit
3,9% PKB). W handlu zagranicznym w marcu deficyt uksztattowat sie
na poziomie 1 480 mln EUR wobec 874 min EUR w lutym,
Onadwyzka budzetowa po kwietniu wynosi 0,6 mld zt (w tym samym
okresie w 2007 r. odnotowano deficyt rzedu 2,1 mld zl). Dochody
wyniosty 90,6 mld zt, a wydatki budzetowe 90 mld zt.

EUR/PLN

W zeszlym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,3740-3,4040. Warto§¢ maksymalng kursu zanotowano

oscylowa? w Srode, natomiast minimalna odnotowana zostala w poniedzialek.
w przedziale

3,3740-3,4040 Zloty, podobnie jak wiekszos¢ walut regionu pozostawat silny wzgledem
euro. Faza konsolidacji na poziomach ponizej
EUR/PLN 3,40 skutkowala zmniejszeniem zmiennosci dla tej pary
walut. Piatkowa sesja zakonczyla sie na poziomie bliskim tygodniowego
minimum, tj. EUR/PLN 3,3795.

Konsolidacja na
euroztotym

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
Oprodukcja przemyslowa w marcu obnizyla sie o 0,2% m/m
i wzrosta o 2,0% r/r (w lutym przyrost wyniost 0,3% m/m
i3,2% r/1),
Owg ostatecznych danych inflacja w kwietniu wyniosta 0,3% m/m
1 3,3% r/r (w marcu byla na poziomie 1,0% m/m i 3,6% r/1),
Odeficyt handlowy w marcu wnidést 2,3 mld EUR wobec nadwyzki
rzedu 0,8 mld EUR w lutym,
PKB w strefie euro Oszacunkowy wzrost PKB w I kw. wyniost 0,7% kw/kw i 2,2% r/r
wyniost 0,7% kw/kw (w IV kw ub.r. byl na poziomie 0,4% kw/kw i 2,2% r/r),
Owskaznik inflacji w Niemczech w kwietniu wynidést o 0,2% m/m
i 2,4% r/r (w marcu uksztaltowal si¢ na poziomie 0,5% m/m
i3,1% r/r),
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale
1,5364-1,5600

Indeks Michigan
znaczqco ostabit
dolara

Znaczacy wzrost
nowo rozpoczetych
budow i wydanych
pozwolen na budowe
domu

Ostry spadek
wskaznika Michigan
do 59,5 pkt.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Owg wstepnych danych dynamika PKB Niemiec w I kw. wzrosla do
1,5% kw/kw i 2,6% r/r (w IV kw 2007 r. byla na poziomie
0,3% kw/kwi 1,8% r/r).

W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszal si¢ w waskim kanale
1,5364-1,5600. Maksimum kursu zanotowano w piatek, a minimum
w czwartek.

W ubieglym tygodniu zakres wahan kursu EUR/USD byl niewielki.
W zwiazku z tym, ze wigkszos¢ danych dotyczacych amerykanskiej
gospodarki opublikowana zostala w koncowce tygodnia, w tym tez
czasie obserwowana byla najwicksza zmiennos¢ dla tej pary walut.
Pomimo nieoczekiwanej poprawy na rynku nieruchomosci w USA
(rozpoczecie nowych budéw i spory przyrost wydanych pozwolen na
budowe), dobre dane ze strefy euro (inflacja, PKB w I kw. br.)
powstrzymaty dolara przed dalszym wzrostem. Ponadto, gwaltowny
spadek wartosci indeksu Michigan (do poziomu sprzed 28 lat) znaczaco
ostabit amerykanska walute. Na koniec piatkowej sesji kwotowanie
EUR/USD wzrosto blisko tygodniowego maksimum
i wyniosto 1,5575.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

Osprzedaz detaliczna w kwietniu zmniejszyla sie o 0,2% m/m
(w marcu zanotowany wzrost wyniost 0,2% m/m),

Ozapasy przedsiebiorstw w marcu zwiekszyly sie o 0,1% m/m
(w lutym przyrost byt na poziomie 0,5% m/m),

Oinflacja w kwietniu wzrosta do 0,2% m/m i 3,9% r/r (w marcu byla
na poziomie 0,3% m/m i 4,0% r/r),

Oprodukcja przemystowa w kwietniu obnizyta sie o 0,7% m/m
(w marcu wzrosto 0,2% m/m),

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu konczacym
sie 10.05. zwiekszyla sie do 371 tys. wobec 365 tys. tydzien
wczesniej,

Owskaznik New York Fed koniunktury w przemysle w maju spadt do -
3,23 pkt. z 0,63 pkt. miesigc wczesniej,

Oindeks Philadelphia Fed koniunktur w przemysle w maju wzrést do -
15,6 pkt. z -24,9 pkt. w kwietniu,

Oliczba nowo rozpoczetych budéw w kwietniu wzrosta do 1,032 mld,
tj. 0 8,2% i byt to w skali miesiaca najwiekszy przyrost od stycznia
2006 r., kiedy to wyniost 14,0%,

Oliczba pozwolen na budowe domu w kwietniu zwigckszyta sie, po raz
pierwszy od pieciu miesiecy, o 4,9% m/m do poziomu 978 tys.
(ostatnio tak silny wzrost, 6,7% m/m, odnotowano w grudniu 2006
r.),

Owskaznik nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan w maju
obnizyt sie do 59,5 pkt., poziomu najnizszego od czerwca 1980 r.
(w kwietniu wyniost 62,6 pkt.).
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,1861 -0,66%
EUR/PLN 3,3884 -0,50%
EUR/USD 1,5498 0,26%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#4 i
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,2092 2,1606 2,5546 2,1246 2,3158
EUR/PLN 3,4040 3,3740 3,6720 3,3740 3,5220
EUR/USD 1,5600 1,5364 1,6018 1,4364 1,5227

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (12 - 16 maja 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (12 - 16 maja 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (12 - 16 maja 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (12 - 16 maja 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (12 - 16 maja 2008)

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportow instytucji finansowych oraz ze stron internetowych www.lme.co.uk, www.lbma.org.uk,
www.economy.com/dismal, www.thebulliondesk.com, www.lbma.org.uk, www.crumonitors.com,
www.metalbulletin.com, www.nbpportal.pl

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com/dataprices products.asp (bezptatne logowanie)
- srebro i zloto www.lbma.org.uk/statistics historic.htm
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics cover.html

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 zZrédlach, w ktoérych 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
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. 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
Radoslaw Zalozifiski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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