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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 8 040 — 8 495 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalng
w piatek. Najwyzsza 1 najnizsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 8 540 USD/t
i 8278 USD/t.

Ceny ropy naftowej osiagnely historyczne maksimum dochodzac
w czwartkowych notowaniach ciaglych do poziomu 135 USD za barytke.
W przypadku rynku metali ubiegly tydzien przyniést mocna wyprzedaz
na wszystkich metalach podstawowych. Najbardziej tracily otéw i nikiel,
odpowiednio 13% i 11% w stosunku do tygodnia wczesniej, przy
obnizeniu ceny cash settlement miedzi i aluminium jedynie o 2%.
Wsparciem dla cen miedzi byly niepokojace informacje ptynace z Chile,
w ktorym wysokie opady deszczu wywolaly lokalne podtopienia
i osuniecia gruntu. W swietle tych wydarzen zarzad Codelco podjat
decyzje o wstrzymaniu wydobycia w kopalni podziemnej El Teniente
przez dwa dni. Rynek zaskoczony zostal jednoczesnie wstepna
informacja reprezentantow prowincji Katanga w Kongo, Kktorzy
zamierzaja zabroni¢ eksportu miedzi w postaci nieprzetworzone;.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 4 150 ton i na
koniec tygodnia wyniost 125 375 ton. Najwiekszy wzrost iloSci metalu
obserwowany byt w dalszym ciggu w lokalizacjach azjatyckich — wzrost
0 2 975 ton. Tendencja wzrostu zapaséw miedzi w magazynach LME w
Azji zwiazana jest nadal z pozytywna réznica pomiedzy cena miedzi na
gieldzie w Londynie i gieldzie w Szanghaju. W ubieglym tygodniu
zmniejszyla sie ona do 500 USD/t.

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

9,1%

Zapasy na gieldzie w Szanghaju zmniejszyly sie o 5 921 ton i na koniec
tygodnia ich poziom wyniost 45 586 ton. Na gieldzie Comex zapasy
wzrosly o 146 ton i wynosily 9 815 ton. Lacznie na trzech gieldach
zapasy na koniec tygodnia byly nizsze o 1 625 ton, osiggajac poziom
180 776 ton.
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Dane o imporcie miedzi
do Chin

Deficyt 60 tys. ton na
rynku miedzi w okresie
styczen-luty 2008 -
ICSG

Codelco rozwaza
wydobycie z obszaru
Mina Mistro Hales

Inwestycje w Zambii
zawieszone

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Import miedzi rafinowanej do Chin w kwietniu byl o 40% mniejszy
anizeli w analogicznym okresie 2007 roku. Analitycy podkreslaja, ze
gléwnymi przyczynami tak znaczacej roznicy byly dwa czynniki: duza
baza w roku ubieglym zwiazana z odbudowa zapas6w na poczatku 2007
roku po okresie destockingu w roku 2006 oraz réznica pomiedzy cena
tego metalu na gieldach w Londynie i Szanghaju. Tona miedzi na
chinskiej gieldzie byla w ubieglym miesiacu tansza nawet o 1 000
dolarow.

International Copper Study Group oglosilo w ubieglym tygodniu
wstepne dane bilansu rynku miedzi w lutym 2008. Produkcja gornicza
miedzi w okresie pierwszych dwoch miesiecy 2008 obnizyla sie o 3,8%
w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego do poziomu 2,362
mln ton. Wydobycie miedzi w koncentracie oraz metoda SX-EW
zmniejszylto sie o odpowiednio 4,5% i 1%. Swiatowa produkcja gornicza
obnizyla sie przede wszystkim za sprawa zmniejszonego wydobycia
w Chinach, Indonezji i Meksyku. Biorac pod uwage wielkos¢ dziennego
wydobycia w kopalniach na swiecie, wartos¢ ta obnizyla sie o 9,5%,
glownie za sprawa zmniejszonej produkcji w Chile, Chinach i Peru
(problemy techniczne, pracownicze, niekorzystne warunki pogodowe).
Globalna produkcja miedzi rafinowanej w okresie styczen-luty 2008
wyniosta 2,943 miln ton i byla jedynie o 14 tys. ton wieksza anizeli
w analogicznym okresie 2007. Wzrostowi produkcji miedzi
elektrolitycznej o 2% towarzyszyt spadek produkcji metoda SX-EW i ze
zlom6w odpowiednio o 1% i 4%.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen-luty 2008 pozostata
na zblizonym poziomie w poréwnaniu rok do roku (3,003 min ton).
Niezmieniona wielkos¢ konsumpcji w Chinach oraz spadek zuzycia
w krajach UE-15 o 8% zostal zrekompensowany przez wzrost
zapotrzebowania na metal w Stanach Zjednoczonych i Japonii o 3%
i w pozostalych czesciach swiata o 4%.

Po sfinalizowaniu projektu Gaby, najwiekszy swiatowy producent miedzi
przedstawia kolejne plany rozwoju swojej produkcji gorniczej. Spotka
zamierza rozwazy¢ wydobycie miedzi z obszaru Mina Ministro Hales.
Depozyt z potencjalem rocznego wydobycia na poziomie 250 tys. ton
odznacza sie jednak wysoka zawartoscig arsenu w rudzie, co stwarza
problemy przy jego wydobyciu.

Wedlug zapowiedzi Codelco produkcja gornicza miedzi z nowootwartej
kopalni Gaby wyniesie w 2008 roku 84 tys. ton, zas w latach
nastepnych 150 tys. ton.

Prowadzace wydobycie w Zambii spoélki miedziowe wycofuja sie
z planowanych w tym kraju inwestycji po tym, jak wladze Zambii
zdecydowaly o wprowadzeniu specjalnego obrotowego podatku dla
spotek wydobywczych. Podatek wszedl w zycie 1 kwietnia 2008 roku
i uzalezniony jest od ceny miedzi. Przy obecnych notowaniach wynosi
75% wielkosci przychodéw. Dodatkowym problemem dla spoétek
prowadzacych swoja dziatalno§¢ w Zambii sg problemy energetyczne
w tym kraju. Przestoje w dostawach energii elektrycznej zakldcaja
biezaca produkcje, za§ niedostateczne inwestycje w sektor energetyczny
oraz jego problemy finansowe stawiajg pod znakiem zapytania wzrost
dostaw energii do sektora gorniczego w mnajblizszych latach. Od
1 stycznia 2008 spoétki wydobywcze ptaca takze o 35% wyzsze stawki za
energie elektryczna dla. Analitycy przewiduja, ze zakladany na 2010 rok
poziom produkcji miedzi w tym kraju wielkosci 1 mln ton nie zostanie
osiagniety.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 8 278,00 -2,27%| 8 155,00 -2,24%
Sn 23 690,00 -6,14% 23 700,00 -6,03%
Pb 1 998,00 -13,15% 2 020,00 -12,74%
Zn 2 111,50 -9,10% 2 145,00 -8,74%
Al 2 945,50 -1,49% 2 989,00 -1,32%
Ni 23 355,00 -11,18% 23 510,00 -10,96%

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

23.05.2008).

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 8 495,00 8 040,00 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 Od poczatiku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 8 072,87 8 884,50 6 666,00
Sn 19 628,85 25 500,00 16 000,00
Pb 2 781,51 3 460,00 1 998,00
Zn 2 356,38 2 825,50 2 111,50
Al 2 807,90 3 175,00 2 359,00
Ni 28 470,85 33 300,00 23 355,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony | aktualny poziom tygod.niowa stan zapaséw na | zmiana od poczatku
zmiana poczatku roku roku
Cu 125 375 4 150 198 925 -73 550
Sn 7 410 -400 12 150 -4 740
Pb 64 000 800 45 350 18 650
Zn 128 675 5175 88 475 40 200
Al 1 073 000 43 875 929 450 143 550
Ni 48 690 -948 47 940 750
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W ubieglym tygodniu cena
srebra wzrosta do ponad

18 USD/troz.
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W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 16,81
- 18,26 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych
odnotowano w poniedziatek, natomiast najwyzsza
w piatek. Jesli chodzi o wahania oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcow najnizsza cene odnotowano we
wtorek (17,03 USD/troz), natomiast najwyzsza w piatek (18,10
USD /troz).

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

Ag AMFIX | 18,1000 7,55%
Au AM FIX 922,25 4,21%

PM FIX 927,50 3,40%

Pt AM FIX 2 179,00 4,16%

PM FIX 2 182,00 2,15%

Pd AM FIX 453,00 3,66%

PM FIX 451,00 1,81%

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 23.05.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 18,2600 16,8100 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| 17,4731 20,9200 14,9300
Au AM FIX 916,41 1023,50 840,75
PM FIX 915,48 1011,25 846,75
Pt AM FIX 1924,05 2276,00 1522,00
PM FIX 1923,96 2273,00 1531,00
Pd AM FIX 442,11 588,00 363,00
PM FIX 441,34 582,00 364,00

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 2,1446-2,1872. Maksimum kursu zanotowano

sie w przedziale w poniedzialek, a minimum w $rode.
2,1446-2,1872

W pierwszych dniach tygodnia tracacy dolar na swiatowych rynkach
Zloty utrzymuje silna pociggnal w dél notowania dolarzlotego. Pomimo zamknietego rynku
pozycje wobec dolara  y...iqwego w czwartkowe $wieto, ztoty pozostal mocny wobec dolara. Na
zakonczenie piatkowej sesji kurs USD/PLN kwotowany byt na poziomie
2,1569, tj. o 0,4% nizej niz tydzien wczesniej.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

Oprzecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu
wzrosto o0 0,2% m/m i 12,6% r/r do 3 138 zl (w marcu zanotowana
zwyzka wyniosta 10,2% r/1),

Oprzecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu
zwiekszylo sie 0 0,1% m/m i 5,6% r/r do 5,4 mln os6b (w marcu
wzrost w ujeciu rocznym wyniost 5,8%),

Ozadluzenie Skarbu Panstwa w marcu zmniejszylo sie o 1,3 mld zt do
497,4 mld z1,

Oprodukcja sprzedana przemystu w kwietniu wzrosla o 4,0% m/m
i 14,9% r/r (w marcu zwiekszyla sie 0 0,7% m/m i 1,0% r/1),

Oceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w marcu wzrosty
0 2,5% r/r (w marcu przyrost wyniést 2,9% r/r),

Owskaznik inflacji bazowej w kwietniu wyniést 2,8% r/r (w marcu byt
na poziomie 2,7% r/1),

Owedlug zweryfikowanych danych deficyt budzetu panstwa
w 2007 r. wyniést 15,9 mld zl wobec wczesniej szacowanych
16,9 mld zt (w Ustawie budzetowej na 2007 r. zakladano

30 mld z1).
EUR/PLN
W zeszlym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,3716-3,4210. Warto$¢ maksymalnag kursu zanotowano w
oscylowat czwartek, natomiast minimalna odnotowana zostata w srode.
w przedziale
3,3716-3,4210 W ubieglym tygodniu notowania eurodolara konsolidowaty sie tuz nad

poziomem 3,38. Pomimo nieznacznego oslabienia pozostalych walut
regionu, zloty pozostal na wysokich poziomach wobec euro. W $rode
kurs euroziotego spadt do najnizszego poziomu w roku. Jednak dobre
dane z niemieckiej gospodarki (wskaznik Ifo) wsparly europejska walute,
co widoczne bylo w kolejnym dniu. W czwartek (lokalnie swigteczny
dzien) kurs eurozlotego odreagowal w gore osiagajac tym samym
tygodniowe maksimum. Piatkowe notowania tej pary walut oscylowaty
na nizszych poziomach, a na koniec sesji kurs EUR/PLN wyniost
3,4085.

Po silnym umocnieniu
zlotego, za sprawaq
niemieckiego Ifo,
euro zwyzkowato

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
[zamowienia w przemysle w marcu spadly o 1,0% m/m i wzrosly
0 2,5% r/r (w lutym zwiekszyly sie 0 0,2% m/m i 9,9% r/1),
Owskaznik PMI koniunktury w sektorze przemystu w maju obnizyl sie
do 50,5 pkt. z 50,7 pkt. w kwietniu,
Owskaznik PMI koniunktury w sektorze ustug w maju spadl do
50,6 pkt. z 52,0 pkt. miesiac wczesniej. Podobnie jak w styczniu br.
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wartos¢ tego wskaznika osiagneta 4,5 letnie minimum,

Owskaznik cen produkcji przemystu (PPI) w Niemczech w kwietniu
wzrost o 1,1% m/m i 5,2% r/r (W marcu przyrosty wyniosty
odpowiednio 0,7% m/m i 4,2% r/r),

Oniemiecki indeks oczekiwan ekonomicznych ZEW w maju spadt do -
41,4 pkt. wobec -40,7 pkt. miesiac wczesniej,

Owskaznik Ifo nastrojéow gospodarczych w Niemczech w maju wzrost
do 103,5 pkt. ze 102,4 pkt. w kwietniu.

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie szerokim kanatem
tygodniu notowania 1 5484-1,5814. Maksimum kursu zanotowano w  czwartek,

EUR/USD oscylowaly 5 minimum w poniedziatek.
w przedziale

1,5484-1,5814 Dobre dane makroekonomiczne z rynku europejskiego w potaczeniu
z niepokojacymi sygnatami naplywajacymi z gospodarki amerykanskiej
oraz rekordowy wzrost cen ropy, wywotal obawy
o podwyzke stop w strefie euro. W calym tygodniu waluta amerykanska

Dolar wyraznie ostabt
wobec wspolnej

waluty pozostatla w trendzie spadkowym. Czwartkowy silny wzrost sprowadzit
eurodolara do okolic 1,5814, w pigtek nieznacznie sie zmniejszyl i na
zakonczenie sesji kurs EUR/USD pozostat na poziomie 1,5764.
Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

Owskaznik wyprzedzajacy koniunktury w kwietniu zwiekszyl sie
0 0,1% m/m do 102 pkt. (w marcu wzrést réwniez o 0,1% m/m),

Oceny produkcji przemystu (PPI) w kwietniu wzrosly o 0,2% m/m
(w marcu zwiekszyly sie o 1,1% m/m),

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu konczacym
sie 17.05. spadla do 365 tys. wobec 374 tys. po korekcie tydzien
wczesniej,

Osprzedaz doméw na rynku wtéornym w kwietniu obnizyla sie
0 1,0% m/m do 4,89 min.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,1675 -0,85%
EUR/PLN 3,4095 0,62%
EUR/USD 1,6742 1,57%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,1872 2,1446 2,5546 2,1246 2,3084
EUR/PLN 3,4210 3,3716 3,6720 3,3716 3,5160
EUR/USD 1,5814 1,5484 1,6018 1,4364 1,5250

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

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

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

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (19 - 23 maja 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (19 - 23 maja 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (19 - 23 maja 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (19 - 23 maja 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (19 - 23 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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