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RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu
trzymiesieczna cena
miedzi zawarta byta
w przedziale 6 195 -
6 785 USD/t.

Zmiana
trzymiesiecznej ceny
miedzi pomiedzy
minimum czwartku
i maksimum piqtku
wyniosta 590 USD/t

Analitycy Goldman
Sachs prognozuja
sredniq cene miedzi
w roku biezqacym na
poziomie 5 587
USD/t, natomiast na
2007 r. 5 150 USD/t.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

BIULETYN TYGODNIOWY
PONIEDZIALEK, 24.04.2006

Trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach cigglych w ubieglym
tygodniu poruszala sie w przedziale 6 195- 6 785 USD/t. Maksimum
ceny trzymiesiecznej zanotowano w pigtek natomiast minimum
w czwartek. Najwyzsza cena oficjalna cash settlement ustalona zostata
w piatek (6 707 USD/t), natomiast najnizsza w czwartek (6 475
USD/1).

Ubiegly tydzien rozpoczal sie od gwaltownego wzrostu ceny miedzi.
Sroda i czwartek przyniosty korekte, ktéra zostala z duza nawiazka
odrobiona w piatek. Zmiana trzymiesiecznej ceny miedzi pomiedzy
najnizszym kwotowaniem w czwartek a najwyzszym w piatek wyniosta
590 USD/t (ponad 9,5%). Duze wahania ceny powoduja znaczny
wzrost zmiennosci, ktéra w chwili obecnej dla opcji ATM na pobliskie
terminy przekracza 40%.

Ukazaly sie nowe prognozy cen miedzi analitykow Goldman Sachs.
Wedtug nich srednia cena miedzi w roku 2006 powinna uksztattowac
sie na poziomie 5 587 USD/t. Prognoza na przyszly rok zaklada
Srednioroczng cene miedzi na poziomie 5 150 USD/t. W ujeciu
kwartalnym prognozy zakladaja nastepujace ceny: 2Q06 - 5 750
USD/t, 3Q06 — 6 000 USD/t, 4Q06 - 5 750 USD/t, 1Q07 - 5 500
USD/t, 2Q07 - 5250 USD/t, 3Q07 - 5000 USD/t, 4Q07 - 4 850
USD/t. W 2006 r. analitycy Goldman Sachs przewiduja, iz rynek
miedzi rafinowanej bedzie bliski rownowagi. W 2007 r. przewiduja
nadwyzke produkcji nad konsumpcja na poziomie 120 tys. ton. Nowe
zalozenia bilansu rynku miedzi rafinowanej przedstawili réwniez
analitycy Macquarie. Wedlug ich opracowania w biezacym roku
wystapi deficyt na poziomie 140 tys. ton. W roku 2007 pojawi sie po
raz pierwszy od 2002 roku nadwyzka produkcji nad konsumpcja na
poziomie 123 tys. ton. W roku 2008 nadwyzka zwickszy sie do 237
tys. ton. W swoich prognozach Macquarie zaklada dynamike wzrostu
produkcji miedzi rafinowanej w latach 2006-2008 w ujeciu rok do
roku odpowiednio na poziomie 6,5%, 5,6%, 5,2%. Wzrost konsumpcji
w tym samym okresie w ujeciu rok do roku prognozowany jest na
poziomie: 6,0%, 4,1%, 4,6%.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 707,00 8,00%| 6 621,50 8,41%
Sn 9 085,00 2,08% 9 100,00 3,64%
Pb 1 205,50 4,96% 1 224,00 3,99%
Zn 3 297,00 6,87% 3 270,00 9,07%
Al 2 721,50 5,85% 2 739,50 5,73%
Ni 19 155,00 7,16% 19 150,00 6,98%

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

21.04.2006).

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

tzw. Sellers’ Price).
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t

wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej!

wahania roczne4 ceny 3-miesiecznej

MAXZ2

MIN3 MAX

MIN

Cu 6 785,00

6 195,00 6 785,00

4 335,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczagtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 5 136,19 6 707,00 4 537,00
Sn 7 793,83 9 280,00 6 595,00
Pb 1227,32 1 448,00 1 101,00
Zn 2 375,30 3 297,00 1 912,00
Al 2 446,71 2 721,50 2 267,00
Ni 15 239,94 19 155,00 13 505,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI

tony | aktualny poziom | tygodniowa zmiana | stan zapaséw na poczatku roku |zmiana od poczatku roku
Cu 118 000 6 350 89 575 28 425
Sn 14 485 190 16 725 -2 240
Pb 94 675 1 900 43 625 51 050
Zn 267 250 -5 975 394 125 -126 875
Al 742 250 -7 650 644 850 97 400
Ni 28 254 -432 35 742 -7 488

RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena
srebra poruszata sie w
przedziale 11,60- 14,68
USD/troz.

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach cigglych na
Londynskim Rynku Kruszcow poruszala sie w przedziale
11,60 - 14,68 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach
ciaglych odnotowano w piatek, najwyzsza w czwartek. Jesli
chodzi o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku
Kruszcow najnizsza cene odnotowano w piatek
(12,1850 USD/troz), najwyzsza natomiast w czwartek
(14,3100 USD/troz).

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

Ag AM FIX 12,1850 -3,37%
Au AM FIX 623,50 4,44%

PM FIX 623,50 5,14%

Pt AM FIX 1 108,00 3,07%

PM FIX 1 115,00 3,72%

Pd AM FIX 349,00 2,65%

PM FIX 350,00 2,04%

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 GMT, poziomy z dnia 21.04.2006).
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz

wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej

MAX2 MIN3 MAX MIN

Ag

14,6800 11,6000 14,6800 8,6800

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 |Srednia roku! | najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 10,2050 14,3100 8,8300
Au AM FIX 562,47 644,50 520,75
PM FIX 562,04 625,00 524,75
Pt AM FIX 1046,26 1130,00 982,00
PM FIX 1046,30 1121,00 982,00
Pd AM FIX 301,12 370,00 261,00
PM FIX 301,56 369,00 261,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

USD/PLN

Wzrost wartosci
krajowej waluty

Ztoty nadal mocny

BIULETYN TYGODNIOWY

W poniedzialek w kraju s§wietowano Wielkanoc.

W drugim dniu tygodnia opublikowano dane dotyczace deficytu
budzetowego. W marcu jego wartos¢ wyniosta 2,3 mld PLN,
a skumulowany deficyt po trzech miesigcach wyniést prawie 9,0 mld
PLN, tj. 29,4% rocznego planu. Wtorkowe oslabienie dolara na swiecie
zwiekszalo zainteresowanie inwestorow rynkami wschodzacymi.
Najwiecej skorzystaly na tym waluty regionu CEE-4, czyli zloty, forint
oraz czeska i slowacka korona. Tego dnia kurs USD/PLN oscylowat
w przedziale 3,16-3,21.

Wg przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, A. Wojtyny oraz
A. Stawinskiego, stopy procentowe sa na wlasciwym poziomie przy
zalozeniu, ze obecne tempo wzrostu gospodarczego utrzyma sie i ze
inflacja bedzie stopniowo wraca¢ do celu. W dalszym ciagu zloty,
podobnie jak pozostate waluty regionu, wspierany byl malejaca
wartoscia dolara na Swiecie. Jednak pozytywne tendencje na
krajowym rynku walutowym nieco przyhamowata publikacja inflacji
w USA. Zaréwno ogloszone dane jak i chec¢ realizacji zyskow
doprowadzily do odbicia notowan kursu USD/PLN do 3,17.

Lepsza od oczekiwan analitykéw okazala sie publikacja danych na
temat produkcji przemystowej. W kraju w marcu produkcja
zwiekszyla sie 0 16,4% r/r (miesiac wczesniej o 10,2% r/r). Dane te
okazaly sie najwyzsze od kwietnia 2004 r. i zaskoczyly ekonomistéw,
ktorzy oczekiwali danych maksymalnie na poziomie 14,7% r/r.
Wzrosta rowniez warto§¢ ceny produkcji sprzedanej przemysiu
w marcu o 0,9% r/r (wobec wzrostu o 0,7% r/r miesiac wczesniej).
Pozytywne dane dotyczace gospodarki wzmocnily krajowag walute.
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EUR/PLN

PO prowadzi
w sondazach

EUR/USD

Spadek wartosci
amerykariskiej
waluty wzgledem
euro

Roczne maksimum na
poziomie EUR/USD
1,2394.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Efektem bylo zakonczenie czwartkowej sesji na poziomie USD/PLN
3,1447.

Czynniki fundamentalne jak i mozliwa stabilizacja polityczna po
prawdopodobnym ostatecznym zawarciu koalicji rzadowej przez PiS,
Samoobrone i PSL sprzyjalo umocnieniu zlotego. Ubiegly tydzien
zakonczyl sie poziomem 3,1354 zlotego za dolara.

Po swigtecznej przerwie krajowy rynek walutowy pozostawat bardzo
spokojny. Kurs EUR/PLN otworzyl sie w okolicy 3,93 (nieco ponizej
poziomu kursu z konca poprzedniego tygodnia). We wtorek GUS
zaprezentowal dane  dotyczace  przecietnego wynagrodzenia
w przedsiebiorstwach w kraju. W marcu ptace zwigkszyly sie o 5,4%
r/r (miesiac wczesniej wzrost o 4,8% r/r). W tym okresie wzrosto
réwniez zatrudnienie o 0,2% m/m i 2,7% r/r (w lutym wzrost o 2,5%
r/r).

Sukcesem zakonczyla sie srodowa aukcja 5-letnich obligacji PSO511.
Srednia rentowno$§é wyniosta 4,71%, natomiast popyt osiagnat
poziom 9,7 mld PLN (prawie pieciokrotnie wiecej niz wynosila cata
podaz). Kurs EUR/PLN poruszat sie w przedziale 3,8895-3,9232.

W czwartek opublikowano wyniki inflacji w strefie euro. W marcu
inflacja wzrosta o 0,6% m/m i o 2,2% r/r. Rynek prognozowatl
identyczne dane. Zgodnie z wynikami ostatniego sondazu TNS OBOP,
PO cieszy sie najwieksza przychylnoscia ankietowanych - 36%
glosow, PiS 27%, SLD 11% oraz Samoobrona 8%. Publikacja
nadspodziewanie dobrych danych o produkcji przemystowej
dodatkowo wsparla ztotego. W efekcie kurs EUR/PLN zakonczyt dzien
na poziomie 3,8718.

Pod koniec tygodnia NBP opublikowat raport obrazujacy gospodarke
widziang oczyma przedsiebiorcéw. Przedsiebiorcy bardzo pozytywnie
ocenili koniunkture w gospodarce w I i II kwartale br. Na koniec sesji
za EUR/PLN ptlacono 3,8723.

Notowania amerykanskiej waluty poszly ostro w dét na skutek obaw
o rozwdj sytuacji w Iranie (gwaltowny wzrostu cen ropy). Dolar
nieznacznie odrobil straty po publikacji lepszych od oczekiwan
danych o naplywie zagranicznego kapitalu w lutym do USA. Na
koniec sesji ustanowil nowy dotek dziennych notowan na 1,2280 do
euro.

We wtorek lawine spadku dolara wywotala publikacja stenogramow
z posiedzenia Fed z dnia 28-03-2006. Zgodnie z publikacja rynek
powinien szykowac¢ sie do zakonczenia cyklu podwyzek stop
procentowych. Tego dnia opublikowano wartos¢ indeksu PPl w USA.
W marcu zwigkszyt sie o 0,5% m/m i 3,5% r/r. Rynek oczekiwal
spadku na poziomie 0,4% m/m.

W sSrode opublikowano dane na temat inflacji w USA, ktéra
w marcu wyniosta 0,4% m/m i 3,4% r/r. Dane okazaly sie
nieznacznie wyzsze od oczekiwan analitykéw, co przyczynito sie do
spadku dolara wobec wspoélnej waluty do poziomu 1,2394. Wynik ten
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okazat sie jednoczesnie nowym maksimum tygodniowym.

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury w USA w marcu wyniost
138,4 pkt. (spadek o 0,1 m/m). Tego dnia opublikowano dane
dotyczace liczby os6b ubiegajacych sie o zasilek dla bezrobotnych
w tygodniu konczacym sie 15 kwietnia. Liczba ta zmniejszyla sie do
poziomu 303 tys. (z 313 tys. tydzien wczesniej). Kurs EUR/USD po
dotarciu do gérnego ograniczenia kanalu wzrostowego na poziomie
1,2380 nie zdotal wybic¢ sie w gore i nieznacznie spadl. W porannym
handlu kurs oscylowal w okolicy 1,2350, by péznym popotudniem
obnizy¢ sie do 1,2300.

Na rynku swiatowym przy braku istotniejszych wydarzen miala
miejsce korekta. W konsekwencji kurs EUR/USD obnizyt sie do
poziomu 1,2280. Szybko jednak uaktywnil sie popyt na dolara
i notowania wzrosty nieco powyzej 1,23.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,1541 -2,95%
EUR/PLN 3,8870 -1,16%
EUR/USD 1,2315 1,83%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# i
MAX2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 3,2466 3,1336 3,3120 3,0896 3,1897
EUR/PLN 3,9457 3,8669 3,9952 3,7465 3,8495
EUR/USD 1,2394 1,2120 1,2394 1,1798 1,2066

1 Oficjane kursy walut z ostatniego piqtku
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (18 kwietnia — 21 kwietnia
2006)

“Daily Base Metals Report” Standard Bank (18 kwietnia — 21 kwietnia 2006)

“London Morning Briefing” Barclays Capital Research (18 kwietnia — 21 kwietnia 2006)

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

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.co.uk/dataprices daily.asp
- 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 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
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

Michal Holaczuk m.holaczuk@kghm.pl tel. (076) 7478 859
Agnieszka Kordiuk a.kordiuk@kghm.pl tel. (076) 7478 861
Radoslaw Zalozifiski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
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