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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 5 305 — 5575 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna we piatek. Najnizsza oficjalnga cene cash settlement
zanotowano w S$rode (5 342 USD/t), natomiast najwyzsza w pigtek
(5 551 USD/t).

W ubieglym tygodniu cztery metale podstawowe zanotowaly swoje
tegoroczne maksima cenowe. Piatkowa cena settlement miedzi byta
najwyzsza od 9 miesiecy. Jednym z powodéw zwyzki byla awaria
w duzej chilijskiej kopalni — Collahuasi, ale skoro wszystkie metale
zyskaly na wartosci to glownym czynnikiem ponownie wydaje sie by¢
dobra koniunktura na rynkach akcji i stabnacy dolar. Nie bez znaczenia
byly réwniez kolejne rekordowe dane chinskiego importu metali. Coraz
czesciej pojawiaja sie opinie, ze cze$¢ inwestorow finansowych jest juz
zmeczona czekaniem na letnie spowolnienie i spadek cen, ktory
najwyrazniej nie chce sie pojawic¢ i zaczela zwiekszaé ekspozycje swoich
portfeli na rynek metali. Nie mozna jednak zapominaé¢, ze réwniez
w latach poprzednich w trzecim kwartale ceny utrzymywaly sie na
wysokim poziomie i obnizaly sie wyraznie dopiero w ostatnich
miesiacach roku. Poziom zapaséw miedzi zaczal rosnaé¢, ale nie sa to
jeszcze zmiany znaczace. Wszystko wskazuje jednak, ze tendencja moze
sie utrzymac. Tylko raz w ostatnich 25 latach zapasy gieldowe metalu
obnizyly sie w sierpniu i trudno sie spodziewac¢, aby w roku obecnym
wystapil drugi taki przypadek. Poki co, ceny metali podazaja za rynkami
akcji i dolarem i nie ma sygnatéw, aby miato to ulec zmianie.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 9 800 ton
i na koniec tygodnia wyniost 273 950 ton. Zapasy w Azji wzrosly
04825, w USA o 4 575 ton, a w Europie o 400 ton. Poziom
zrealizowanych warrantéw wzrést o 1 000 ton do 8 325 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach  $wiata
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Niewielki spadek
zapasow w Szanghaju
i na gieldzie Comex

‘fap\gsf na® gifldéfe W Szanghaju obnizyly sie o 3 935 ton i wyniosly
49 348 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
w magazynach gieldowych obnizyl sie o 2 243 tony do poziomu 51 509
ton. Lacznie na trzech gietdach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze
0 3 622 tony, osiagajac poziom 374 807 ton.
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Awaria w kopalni
Collahuasi - produkcja
w dot

Kolejny rekord
w imporcie miedzi do
Chin

ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 4 miesiqgce 2009

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Produkcja miedzi w trzeciej pod wzgledem wielkosci kopalni miedzi
w Chile, Collahuasi, moze by¢ mniejsza w najblizszych kilku
miesiacach. W kopalni, ktérej wlascicielem jest Xstrata oraz Anglo
American, doszlo w ubieglym tygodniu do eksplozji w centrali sterujacej
tasmociagiem transportujacym urobek z kopalni. Ze wzgledu na awarie,
obecnie urobek na odcinku 8 km transportowany jest ciezaréwkami. Nie
sg one jednak w stanie przewozi¢ calosci urobku. Naprawa awarii moze
zaja¢ nawet kilka miesiecy ze wzgledu na koniecznos¢ zamoéwienia przez
Collahuasi calej nowej centrali sterujacej.

Import miedzi do Chin w czerwcu pobit kolejny rekord, osiagajac poziom
478 tys. ton. Lacznie import miedzi w pierwszej polowie roku wyniost
2,235 mln ton, co oznacza wzrost 68,9% rok do roku.

International Copper Study Group oglosito 20 lipca, ze rynek miedzi
rafinowanej w okresie pierwszych czterech miesiecy 2009 roku
odnotowat deficyt wielkosci 35 tys. ton. W analogicznym okresie
ubieglego roku na rynku miedzi rafinowanej wystapit deficyt rzedu 147
tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen - kwiecien 2009
zmalala o 2,9% w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku.
Z czterech wiodacych obszaréw pod wzgledem zuzycia metalu, jedynie
w Chinach odnotowano wzrost konsumpcji miedzi w stosunku do roku
poprzedzajacego. W analizowanym okresie zuzycie miedzi w Panstwie
Srodka wzrosto az o 38% r/r. Import miedzi rafinowanej do Chin wzrost
w analizowanym okresie o 119% rok do roku. Zuzycie miedzi na Swiecie
z wyjatkiem Chin zmalato srednio o 18,5% w okresie styczen-kwiecien
2009. Konsumpcja zmalata w krajach UE-15, Japonii oraz Stanach
Zjednoczonych - odpowiednio 23%, 42% i 23%. Trzy ostatnio
wspomniane kraje odpowiadajg za blisko 30% swiatowego popytu na
miedz rafinowana na swiecie. Wyliczenia zuzycia miedzi w Chinach
bazuja na danych oficjalnych (zuzycie miedzi rafinowanej w dalszych
ciagu produkcyjnym +/- bilans handlowy +/- zmiana zapasow
w magazynach gieldy w Szanghaju) i nie biora pod uwage zmian w
stanie zapas6éw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatowych, zapasy producentéw, konsumentéw i spoétek
handlowych), ktére moga odgrywac¢ znaczaca role zwlaszcza w okresie
destockingu lub restockingu.

Produkcja gérnicza miedzi w pierwszych czterech miesiacach 2009 roku
wzrosta o 62 tys. ton w stosunku do analogicznego okresu w roku
poprzedzajacym (+1,3%). Produkcja koncentratu utrzymata sie na
poziomie zblizonym do analogicznego okresu ubieglego roku, zas miedzi
uzyskiwanej metoda SX-EW wzrosta o 7,1%. Gléwnymi kontrybutorami
wzrostu produkcji gorniczej byly Indonezji i Peru, podczas gdy
najwieksze spadki odnotowano Australii, Chile, Chinach i Stanach
Zjednoczonych. Wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych
w kopalniach obnizyt sie do poziomu 78%. Sredni wskaznik w okresie
ostatnich 5 lat wyniost 87%.

Produkcja miedzi rafinowanej obnizyla sie o 1,1% r/r. Produkcja
pierwotna pozostala niemal na niezmienionym poziomie. Deficyt na
rynku ztomoéw przelozyl sie na wyrazny spadek produkcji ze zlomow
(0 8% r/r). Sredni wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych
w hutach i rafineriach obnizyl sie do poziomu 77%. Sredni wskaznik w
okresie ostatnich 5 lat wyniost 83%.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 5 551,00 6,14%| 5 550,50 6,07%
Sn 14 955,00 13,51% 14 705,00 13,33%
Pb 1 739,00 8,42% 1 758,00 8,32%
Zn 1 677,50 10,36% 1 699,00 9,90%
Al 1 798,00 7,57% 1811,50 6,56%
Ni 16 625,00 4,69% 16 650,00 4,36%

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

24.07.2009).
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? MIN3 MAX MIN
Cu 5 575,00 5 305,00 5 575,00 3 025,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciagtych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciggtych (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 4 181,24 5 551,00 3 050,50
Sn 12 466,87 15 850,00 10 055,00
Pb 1 370,51 1 796,50 991,50
Zn 1 350,93 1 677,50 1 059,50
Al 1 448,72 1 798,00 1 253,50
Ni 12 213,77 16 625,00 9 405,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktu'alny tygod'niowa stan zapaséw na zmiana od
poziom zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 273 950 9 800 340 550 -66 600
Sn 18 275 380 7 765 10510
Pb 95 500 850 45 150 50 350
Zn 352 750 -350 253 475 99 275
Al 4 552 525 39 300 2 338 300 2214 225
Ni 106 992 -1722 78 822 28 170
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie¢ w przedziale 13,35 — 13,89
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano w
poniedziatek, natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londyaskim Rynku Kruszcéw najnizsza
odnotowano w Srode (13,40 USD/troz), natomiast najwyzsza w piatek
(13,78 USD/troz).

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

Ag |AMFIX| 13,78 4,71%
Au AM FIX 949,75 1,63%
PMFIX | 951,50 1,49%
Pt AMFIX |1 180,00 0,94%
PMFIX |1 186,00 1,80%
Pd AMFIX | 257,00 4,05%
PM FIX 258,00 5,09%

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 24.07.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 13,8900 13,3500 16,2200 10,3100

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| 13,1816 15,9700 10,5100
Au AM FIX 917,34 989,75 813,00
PM FIX 917,44 989,00 810,00
Pt AM FIX 1105,77 1293,00 915,00
PM FIX 1103,77 1275,00 918,00
Pd AM FIX 220,36 264,00 177,00
PM FIX 220,18 261,50 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN
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W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie

kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
2,9315 - 3,0722

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
4,1828 - 4,3345

w przedziale 2,9315 - 3,0722. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialtek, zas minimalna w piatek.

W minionym tygodniu zlotéwka w dalszym ciagu dynamicznie umacniala
sie w stosunku do dolara, przelamujac istotny poziom 3,0. Wptyw na taki
stan rzeczy, mialy dane z polskiej gospodarki, ktére nie réznity sie istotnie
od oczekiwan i nie wplynely negatywnie na postrzeganie rynku krajowego.

Podwyzszona inflacja bazowa jest argumentem za zakoniczeniem przez
Rade Polityki Pienieznej cyklu obnizek stéop procentowych. Przynajmniej
na najblizszym spotkaniu RPP analitycy nie oczekuja zmian stép.
Dodatkowym argumentem wspierajacym oczekiwana przez rynek decyzje
Rady jest zakonczenie przez ECB cyklu obnizek stép w strefie euro.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

OlInflacja bazowa netto w czerwcu zaprezentowana przez NBP wyniosta
2,7 % r/r , zgodnie z oczekiwaniami analitykow. Inflacja nie zmienita
sie istotnie w stosunku do poprzedniego miesiaca (2,8 % r/r).

OStopa bezrobocia w Polsce w czerwcu spadia do 10,7 % z 10,8%
obserwowanych w maju. Jest to czwarty z rzedu spadek bezrobocia,
jednakze jest on spowodowany gléwnie czynnikami sezonowymi.

OSprzedaz detaliczna wzrosta o 0,9 % r/r po wzroscie 1,1 % r/r
w maju. Analitycy spodziewali sie wzrostu sprzedazy o 0,4 % r/r.
Roczna dynamika sprzedazy ogdtem zanizona byla przez silny roczny
spadek sprzedazy samochodéw. Sugeruje to ozywienie popytu
gospodarstw domowych na dobra trwalego uzytku, co widoczne jest
poprzez wzrost dynamiki sprzedazy mebli, RTV, AGD.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,1828 - 4,3345. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedziatek, a minimalna w piatek.

Wzrost apetytu na ryzyko na globalnych rynkach i poprawa nastawienia
do rynkéw wschodzacych w dalszym ciagu powodowaly umocnienie
zlotego w minionym tygodniu. Kurs EUR/PLN stopniowo przetamywat
istotne poziomy. Polska zlotéwka byla najszybciej zyskujaca waluta
z regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

Pomimo pozytywnych wynikéw lipcowych badan sentymentu w sektorach
przetworczym i ustug (wskaznik PMI), w gospodarce strefy euro nie widac
jeszcze znaczacej poprawy wynikow — mozna mowic¢ raczej o stabilizacji
lub zatrzymaniu trendu spadkowego.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:

[0Zamowienia débr trwalych w czerwcu w strefie euro spadly o 30% r/r.
Spadek okazal sie nieco nizszy niz w maju (- 35 % r/r), jednak nie na
tyle istotny, aby zmieni¢ negatywny sentyment w obszarze inwestycji
sektora produkcyjnego.

OWstepny wskaznik PMI w sektorze przetworczym wskazat 46 pkt.
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale

1,4107 - 1,4291

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

w lipcu. Jest to wartos¢ wyzsza zaréwno od oczekiwan analitykow
(42,6 pkt.), jak i odczytu wskaznika w czerwcu ( 42,6 pkt. ).
OInflacja producentéw PPI w Niemczech w czerwcu wyniosta -4,59 %
r/r, przekraczajac oczekiwania analitykéw (-4,1 %) oraz wartosc

z poprzedniego miesigca ( -3,6 %).

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4107 -
1,4291. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano w czwartek,
a minimalna w poniedzialek.

Zwiekszony apetyt na ryzyko wywindowal kurs EUR/USD do
najwyzszego od kilku tygodni poziomu. Pozytywne dane z amerykanskiej
gospodarki, zwiekszyly optymizm inwestorow o popyt w tym kraju,
atym samym o popyt na calym sSwiecie. Zwiekszylo sie takze
zainteresowanie inwestoréw walutami o wyzszym dochodzie i ryzyku niz
dolar.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
0Odczyt wskaznika wyprzedzajacego koniunktury w USA wzrdst
w czerwcu o 0,7 % w stosunku do poprzedniego miesiaca. Analitycy
spodziewali sie wzrostu o 0,5 % m/m.
OLiczba bezrobotnych ubiegajacych sie o zasilek wyniosta w USA
0 544 tys.
OFinalny Indeks Michigan w lipcu wynidést 66 pkt., nieco powyzej
o oczekiwan analitykow (65 pkt.). W poprzednim okresie wartosé
indeksu wyniosta 64,6 pkt.

ad
KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9663 6,14%
EUR/PLN 4,2139 13,51%
EUR/USD 1,4227 8,42%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 3,0722 2,9365 3,9143 2,8530
EUR/PLN 4,3345 4,1828 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,4291 1,4107 1,4337 1,2455
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,3278 3,8978 2,8844
EUR/PLN 4,4568 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3421 1,4238 1,2555

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczaticu roku kalendarzowego.
5 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (20 - 24 lipca 2009)
“Commodities Daily” Standard Banlk (20 - 24 lipca 2009)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (20 - 24 lipca 2009)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (20 - 24 lipca 2009)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (20 - 24 lipca 2009)

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan (20 - 24 lipca 2009)

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéow 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/stats,
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/stats/silvfixg
- 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 zrdédlach, w ktérych wiarygodnosé¢ 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
instrumentow, 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. 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
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