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W ubieglym tygodniu
trzymiesieczna cena
miedzi zawarta byta
w przedziale 3 127 -
3 222 USD/t.

W Stanach
Zjednoczonych
podwyzszono stopy
procentowe o 25 pb.

Dtuga pozycja netto
JSunduszy na rynku
Comex na dzien
03.05.2005 r.
wynosita 19 380
kontraktow.
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Trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych w ubieglym
tygodniu poruszatla w przedziale 3 127 - 3 222 USD/t. Najwyzsza
cene trzymiesieczng odnotowano w poniedzialek natomiast najnizszg
w §rode. Jesli chodzi o ceny settlement — najnizsza (3 294 USD/t)
ustalona zostata w czwartek, a najwyzsza (3 370 USD/t) w piatek.

W ubieglym tygodniu w poniedziatek nie dzialata gietda LME. Dziatal
rynek OTC, stad najwyzsza cena trzymiesieczna ustalona
w poniedzialek. W tygodniu rynek byt spokojny. Na uwage zastuguje
fakt, iz cena settlement przy stosunkowo niewielkiej zmianie ceny
trzymiesiecznej, ze wzgledu na duze rozszerzenie backwardation,
wzrosta z czwartku na pigtek o 76 USD/t. We wtorek FED po raz
kolejny podwyzszyt stopy procentowe o 25 pb zgodnie
z oczekiwaniami rynku. Aktualnie ich poziom wynosi 3%.

Z ostatnich danych Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) wynika, iz dtuga pozycja netto funduszy na rynku Comex na
miedzi w dniu 03.05.05 r. wynosita 19 380 kontraktéw i byla nizsza o
2 980 kontraktéw od pozycji z 26.04.05 r. Zmniejszenie dlugiej
pozycji netto wynika giéwnie ze zwiekszenia pozycji krotkiej (o 2 412
kontraktoéw) oraz niewielkiego zmniejszenia pozycji dlugiej (o 568
kontraktéw). Zaangazowanie funduszy jest nadal bardzo duze,
chociaz maksymalna dluga pozycje zanotowaliSmy w drugiej polowie
2003 r. W pierwszych miesigcach biezacego roku mieliSmy do
czynienia z druga fala kapitalow naplywajaca ze strony funduszy.
Maksymalna dluga pozycja netto w biezacym roku przypadla na
marzec (36 089 kontraktow). Od tego czasu mozna zaobserwowac
powolne zmniejszanie dlugiej pozycji netto. Z analiz Bloomsbury
Minerals Economics wynika, iz zaangazowanie funduszy
inwestycyjnych dodato okoto 10% do ceny miedzi.

Nalezy pamietaé, iz termin fundusze dotyczy roéznych uczestnikow
rynku, ktorych cele oraz dzialania sie réznig. Do grupy tej mozna
zaliczy¢:

* Macro Hedge Funds — celem dziatania jest wykorzystanie sytuacji, w
ktorej ceny nie odzwierciedlaja fundamentéw rynku, tzn. gdy rynek
jest zbyt optymistyczny na ,gorkach” oraz zbyt pesymistyczny w
~dotkach”. Zachowanie funduszy macro jest zazwyczaj przeciwne do
cyklu, przez co lagodzi jego amplitude. Horyzont inwestycyjny
wynosi od kilku miesiecy do dwéch - trzech lat.

* Commodity Trading Advisers (CTAs) — termin opisujacy szerokie
grono funduszy, ktérych celem jest wykorzystywanie zwrotéw cen
oraz gra na zmiennosci. Ich dzialania w przeciwienstwie do funduszy
Macro wzmacniaja amplitude wahan ceny. Horyzont inwestycyjny
jest krotki i jest mierzony w godzinach, dniach maksymalnie
tygodniach.

* Fundusze emerytalne i inwestorzy instytucjonalni — nowi uczestnicy
rynku, ktérzy w ostatnim czasie przesuneli czesc kapitalow na rynki
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commodities. Celem jest kupno i trzymanie aktywéw w dlugim
okresie. Wigkszos¢ funduszy emerytalnych wchodzi na rynki
commodities poprzez zakup indeksu, ktéry tworzy koszyk débr. Jesli
chodzi o miedz oraz inne metale podstawowe ich udzial w koszyku
jest stosunkowo niewielki (6,96% dla indeksu Goldman Sachs, 17%
dla indeksu AIG), jednak z uwagi na Srodki, ktorymi dysponuja
fundusze emerytalne nawet niewielka czesc ich aktywow daje
ogromng site wplywajaca na rynek.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 3 370,00 0,64%| 3 200,00 -0,47%
Sn 8 150,00 1,24% 8 090,00 0,87%
Pb 990,00 -2,94% 948,00 -1,10%
Zn 1 254,00 -2,26% 1 266,00 -2,13%
Al 1 778,50 -1,55% 1 790,00 -1,38%
Ni 16 800,00 0,84% 16 050,00 0,16%

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

06.05.2005).
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 3 222,00 3 127,00 3 336,00 2 885,00

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 3 302,37 3 497,00 3 072,00
Sn 8 105,29 8 700,00 7 075,00
Pb 980,84 1 033,50 912,00
Zn 1310,13 1 430,00 1 197,50
Al 1 891,64 2 031,50 1 665,00
Ni 15 600,64 16 800,00 14 035,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 04.05.2005 2



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIEEDY METALI

tony | aktualny poziom | tygodniowa zmiana | stan zapaséw na poczatku roku | zmiana od poczatku roku
Cu 60 300 325 48 875 11 425
Sn 4 550 -255 8 160 -3610
Pb 31 800 -1 750 40 475 -8 675
Zn 539 975 -5 025 628 625 -88 650
Al 549 900 2 300 692 775 -142 875
Ni 5610 -630 20 898 -15 288

RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena
srebra poruszala sie w
przedziale 6,75 -

7,08 USD/troz.

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcow poruszata sie w przedziale
6,7500 - 7,0800 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach
cigglych odnotowano w poniedzialek, najwyzsza w czwartek.
Jesli chodzi o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcow najnizsza cene odnotowano we wtorek
(6,8500 USD/troz), najwyzsza natomiast w czwartek (7,0500
USD/troz).

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

Ag AM FIX 7,0350 0,79%

Au AM FIX 429,70 -0,81%

PM FIX 425,15 -2,42%

Pt AM FIX 875,00 0,92%

PM FIX 873,00 0,69%

Pd AM FIX 195,00 -0,51%

PM FIX 195,00 -0,51%

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 06.05.2005).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Ag 7,0800 6,7500 7,6100 6,3200

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatiku roku kalendarzowego.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |S$rednia roku! [najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX 7,0057 7,5700 6,3900
Au AM FIX 427,93 442,75 411,50
PM FIX 427,83 443,70 411,10
Pt AM FIX 864,67 883,00 843,00
PM FIX 864,48 883,00 844,00
Pd AM FIX 191,08 207,00 179,00
PM FIX 191,49 208,00 178,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

USD/PLN

Zloty ponownie
wzmacnia sie

EUR/PLN

Polska waluta
umacnia sie do
wspolnej

Poczatek maja przyniost umocnienie polskiej waluty. Aprecjacja
zlotowki byla wynikiem popytu na krajowa walute oraz decyzji Fed
o podwyzce stop procentowych o 25 pb. Bank centralny USA podat, ze
nie widzi potrzeby agresywnego podwyzszania stop. Ten komentarz
zachecil inwestoréow do powrotu na nasz rynek i zainteresowania sie
polskimi obligacjami. Zblizajace sie glosowanie nad
samorozwigzaniem Sejmu nie wplywalo negatywnie na napltyw
kapitalu na krajowy rynek. W czwartek Sejm nie rozwiazat sie,
a prezydent nie przyjal dymisji premiera Belki w piatek, jednak
decyzje te nie zaskoczyly inwestorow. Piatkowe dane o znacznie
wiekszym od oczekiwanego wzroscie zatrudnienia w USA w kwietniu
zmobilizowaly inwestorow do kupowania dolara. Zloty stracit do
amerykanskiej waluty 1 gr. Pierwszy tydzien maja na rynku
walutowym USDPLN zakoniczyt poziomem 3,2069.

Przez caly ubiegly tydzien zlotowka aprecjonowala wzgledem euro.
Krajowa walute wspomagaly spadki wartosci wspoélnej waluty do
dolara. Ztotéwce pomogl rowniez raport Merrill Lynch, wedtug ktérego
w najblizszym czasie nie ma ryzyka trwalej deprecjacji walut naszego
regionu. Wydarzenia z czwartku i piatku z polskiej sceny politycznej
nie mialy negatywnego wplywu na relacje EURPLN. Tydzien zakonczyt
sie umocnieniem ztotéwki do euro o 16 gr., a ostatnia sesja poziomem
EURPLN 4,114.
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W ubieglym tygodni do czwartku euro umacnial sie wzgledem dolara.
We wtorek Fed podjal decyzje o podwyzszeniu stép procentowych o 25
pb oraz podkreslil, ze zauwaza rosnaca presje inflacyjna. Wspdlna
walute wspomogly sondaze poparcia dla konstytucji UE we Francji,
mowiace, ze zwieksza sie liczba Francuzéw pozytywnie nastawionych
do nowej ustawy zasadniczej Unii. W piatek po publikacji danych
makro sentyment do euro odwrdcil sie i dolar odrobit straty z calego
tygodnia. W kwietniu w amerykanskiej gospodarce powstalo az
274 tys. nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych, a dane za
luty i marzec zostaly zrewidowane do gory (odpowiednio do 300 tys.
i 146 tys. etatow). Wyraznie poprawila si¢ sytuacja w budownictwie,
gdzie przybylo 47 tys. miejsc pracy, czyli najwiecej od marca 2004 r.
Pigtkowa sesja zakonczyla sie kursem EURUSD 1,2835.

KURSY WALUT

waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]

USD/PLN 3,2030 -2,90%

EUR/PLN 4,1490 -2,96%

EUR/USD 1,2947 -0,08%

KURSY WALUT

USD/t

wahania tygodniowe wahania roczne#

MAX2

MIN3 MAX MIN SREDNIA

USD/PLN
EUR/PLN
EUR/USD

3,3351 3,1530 3,3351 2,8990 3,1132
4,2879 4,1231 4,3088 3,8613 4,0620
1,2990 1,2808 1,3580 1,2729 1,3048

1 Oficjane kursy walut z ostatniego piqtku
2 Ngjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatlku roku kalendarzowego.

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 04.05.2005 5



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (02 - 06 maja 2005)
“Daily Base Metals Report” Standard Bank (02 - 06 maja 2005)
“London Morning Briefing” Barclays Capital Research (02 - 06 maja 2005)

Ponadto =zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach
z brokerami, z oficjalnych komunikatéw Agencji Reuters 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.wWgi.com.pl,
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 zrdédlach, 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 rowniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Uwaga: zgodnie z umowsg, informacje dostarczane przez Agencje Reutera
moga by¢ wykorzystywane przez KGHM Polska Miedz S.A. tylko w ramach
prowadzenia swojej normalnej dzialalnosci wewnatrz firmy. Nie moga by¢
przesylane, przekazywane, powielane i rozpowszechniane na zewnatrz firmy.
Nie wolno dokonywaé¢ ponownej publikacji i odsprzedawaé¢ informacji lub
dowolnej ich czesci w zadnej formie.

W razie pytan, komentarzy badz uwag prosimy o kontakt.

KGHM Polska Miedz S.A.
Departament Zabezpieczen
ul. M. Sklodowskiej-Curie 48
59-301 Lubin

Radoslaw Besztyga r.besztyga@kghm.pl tel.(076) 8478 344
Michal Holaczuk m.holaczuk@kghm.pl tel. (076) 8478 859
Beata Jurewicz b.jurewicz@kghm.pl tel. (076) 8478 157
Jolanta Kryniska j.krynska@kghm.pl tel. (076) 8478 870
Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 8478 158
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 8478 861
Marcin Mostowy m.mostowy@kghm.pl tel. (076) 8478 808
Tomasz Szelag tomasz.szelag@kghm.pl tel. (076) 8478 161
Radostaw Zalozinski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 8478 142
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