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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 7 298 — 7 705 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalng
w $rode. Najwyzsza 1 najnizsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w tych samych dniach odpowiednio 7 685 USD/t oraz
7 391 USD/t.

Lepsze od oczekiwan dane dotyczace importu miedzi do Chin oraz
bilansu handlowego tego kraju sprawily, ze inwestorzy chetnie kupowali
ten metal. W poniedzialek cena settlement na Londynskiej gietdzie
metali osiagneta 7685 USD/t i byla najwyzsza od sierpnia 2008 roku.
Przyczynily sie do tego lepsze od oczekiwan informacje dotyczace
importu miedzi do Chin oraz bilansu handlowego tego kraju. W dalszej
czesci tygodnia inwestorzy przystapili do realizacji zyskow. Cena miedzi
obnizyla sie o ponad 200 USD/t i na tym poziomie pozostata do konca
tygodnia. Chiny sukcesywnie zwiekszaja swoje znaczenia dla swiatowej
gospodarki. Oprécz danych o bilansie handlowym ukazaly sie
informacje o 46% wzroscie sprzedazy samochodéw w Chinach do 13,6
min. Tym samym sprzedaz samochodéw w tym kraju byta wyzsza niz w
USA, ktore przodowaly w tej statystyce od ponad stu lat. Rzad chinski
podjal pierwsze dzialania §wiadczace o stopniowym zdejmowaniu nogi z
gazu. Gospodarka systematycznie przysSpiesza i pojawily sie obawy o jej
przegrzanie. Najpierw zostaly podniesione stopy procentowe, nastepnie
poziom rezerw obowiazkowych. Pojawila si¢ réwniez zapowiedz
zmniejszenia limitéw kredytowych w biezacym roku w stosunku do roku
ubieglego. rozwoju gospodarki tego kraju obawia sie obecnie przegrzania
i na coraz

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 14 850 ton i na
koniec tygodnia wynidst 525 475 ton. Wzrost wystapil glownie w USA
(12 675 ton). W Europie zapasy metalu wzrosly o 1 825 ton, a w Azji
0 350 ton. Liczba zrealizowanych warrantéw wzrosta do 8 525 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegdlnych regionach  $wiata
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 1 774 tony i wyniosly 100
588 ton. W przypadku gietdy Comex stan oficjalnych zapaséw zwiekszyt
sie 0 748 ton i na koniec tygodnia wyniost 90 915 ton. Lacznie na trzech
gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 17 372 tony,

osiggajac poziom 716 978 ton.
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Pakistan moze
zrezygnowaé z projektu
kopalni miedzi i ztota
Tethyan Copper

Wstepne dane
o imporcie miedzi do
Chin w grudniu 2009

Kres dominacji Stanow
Zjednoczonych

w obszarze produkcji
samochodoéw

Lekki spadek wielkosci
otwartych pozycji na
gieldzie Comex

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Lokalne wladze w Pakistanie moga nie zgodzi¢ sie na realizacje projektu
miedzi i zlota w Pakistanie w poludniowo-zachodniej prowincji
Baluchistan. Projekt miat byé realizowany przez zawiazana
przez kanadyjski Barrick Gold oraz chilijska Antofagaste spétke joint
venture pod nazwa Tethyan Copper Co. Szacowane zasoby rudy
wynosza 4 mld ton o Sredniej zawartosci miedzi 0,5%, na jedna tone
rudy przypada takze 29 gram zlota. Daje to szacowane zasoby miedzi na
poziomie 20 mln ton oraz zlota na poziomie 116 tys. ton. Zakladana
docelowa produkcja roczna miata wynosi¢ okoto 250 tys. ton miedzi.
Start produkcyjny planowany byl na 2013 rok. Zgodnie z zalozeniami,
Tethyan Copper posiada udzial wielkosci 75% w projekcie, za$
pakistanski rzad 25%.

Import miedzi rafinowanej, stopéw miedzi, pétproduktéw z miedzi i anod
miedzianych w grudniu 2009 roku wynidést 369 tys. ton. W ujeciu
miesiac do miesiaca oznacza to wzrost o 27%, zas w stosunku do
grudnia 2008 roku - wzrost o 29%. Dane obrazuja utrzymanie sily
chinskiego eksportu. W pazdzierniku odnotowano co prawda spadek
importu do 170 tys. ton z 282 tys. ton miesiac wczesniej, ale
w listopadzie import metalu zwiekszyl sie do 190 tys. ton, a wstepne
dane za grudzien sugerujq dalszy wzrost.
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B Imnport miedzi nieprezatworzone — wetepne dane

Dane o sprzedazy samochodéw w Chinach wskazuja, ze Panstwo
Srodka po raz pierwszy w historii wysuneto sie na prowadzenie przed
Stany Zjednoczone pod wzgledem liczby sprzedanych samochodéw
z produkcja wielkosci 13,6 min sztuk. W samym grudniu sprzedaz
wzrosta rok do roku o 92% do poziomu 1,4 mln sztuk.

Dluga pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 12 stycznia 2010 roku zwiekszyla sie po stronie
funduszy inwestycyjnych przy jednoczesnej redukcji przez spekulantow.
W przypadku funduszy inwestycyjnych dluga pozycja netto wyniosta
23 092 kontrakty, co oznacza wzrost o 35,3% tydzien do tygodnia.
Dluga pozycja netto po stronie spekulantéw uksztaltowata sie
na poziomie 44 579 kontraktéw, tj. zmalala w stosunku do
poprzedniego tygodnia o 21,3%. Spadek byl wynikiem redukcji dtugich
pozycji o 17,1% do poziomu 53 363 kontrakty oraz wzrostu krotkich
pozycji o 13,7% do poziomu 8 785 kontraktéow. W przypadku
producentow i przetworcow pozycja netto pozostaje krotka i wyniosta na
12 stycznia 71 481 kontraktoéw, co oznacza zmniejszenie krotkiej pozycji
o 3574 kontrakty, tj. o 4,8%. Liczba otwartych pozycji ogoétem
zmniejszyla sie o 7 218 kontraktow (4,6%) tydzien do tygodnia do
poziomu 151 321 kontraktow.
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Zapasy gietfdowe metalu i cena miedzi

55000 -
45000 -
35000 -
25000 -
15 000 +

5000
5000
15000
25000
35000
45000

A gl Sl gl S ® .o
BN Q«\f&g ‘(\a\g A\ \N\’LQ \‘\‘JQ <N me&g «\'o\g Wt

160000

140000

120000

100000

80000

60000

40000

20000

S LME B COMEX 3 Szanghaj —— Cena miedzi LME

---- Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX -+------ A
1 kontrakt = 25,000 Ibs | |

Q Q
\‘3'\’

® QP

O . R 0
W gy «\a‘gd\a\g W \NQ w6

N Pozycja diuga B Pozycja krotka Pozycja netto

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 18.01.2010

S

USD/t
9000

8000

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

lip07 pa 207 sty08 kwi08 Ilip08 pa z08 sty09 kwi09 lip09 pa 209 styl0



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 7 405,50 -0,54%| 7 438,00 -0,37%
Sn 18 100,00 3,93% 18 100,00 3,58%
Pb 2 440,00 -3,33% 2 461,00 -3,22%
Zn 2 440,50 -3,50% 2 474,50 -3,00%
Al 2 282,00 0,91% 2 316,00 1,03%
Ni 18 325,00 1,10% 18 350,00 1,19%

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

15.01.2010).

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 7 705,00 7 298,00 7 796,00 7 298,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w rokus3 settlement
Cu 7 488,80 7 685,00 7 391,00
Sn 17 703,00 18 200,00 17 405,00
Pb 2 490,50 2 591,00 2 414,50
Zn 2 535,90 2 634,50 2 440,50
Al 2 275,05 2 320,50 2 225,50
Ni 18 377,50 18 955,00 17 735,00

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 525 475 14 850 502 325 23 150
Sn 27 260 350 26 765 495
Pb 150 750 1375 146 500 4 250
Zn 488 150 -2 600 488 050 100
Al 4 584 950 -28 450 4 628 900 -43 950
Ni 161 994 3012 158 010 3984
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 18,12 — 18,86
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najnizsza we wtorek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza
odnotowano w poniedzialek (18,84 USD/troz), natomiast najnizsza
w Srode (18,35 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 18,52 2,21%
Au AM FIX 1 132,00 0,91%
PM FIX 1 128,00 0,11%
Pt AM FIX 1 610,00 4,07%
PM FIX 1 600,00 1,98%
Pd AM FIX 452,00 6,60%
PM FIX 449,00 4,18%

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 15.01.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 18,8600 18,1200 18,8600 16,8100

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| 18,1540 18,8400 17,1700
Au AM FIX 1132,88 1158,00 1113,00
PM FIX 1132,95 1153,00 1121,50
Pt AM FIX 1560,70 1613,00 1496,00
PM FIX 1563,70 1600,00 1500,00
Pd AM FIX 428,25 452,00 420,00
PM FIX 429,20 449,00 421,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym
tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie
w przedziale
2,7698 - 2,8305

EUR/PLN

W zesztym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
4,0250 - 4,0906

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,7698 - 2,8305. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
we wtorek, zas minimalna w Srode.

Kurs USD/PLN w ubieglym tygodniu nie zmienit sie¢ znaczaco - otwarcie
tygodnia nastapito na poziomie 2,8035, zas zamkniecie na poziomie 2,8134.
Obserwowana zmiennos¢ kursu takze nie nalezala do najwyzszych. Ostatnie
tygodnie i miesiace przyzwyczaily nas do znacznie wiekszych wahan. Wpltyw
na mala zmiennos¢ kurséw, a takze indeksoéw gieldowych, miata staba
reakcja inwestoréow na publikowane w ostatnim czasie dane.

W ubieglym tygodniu Senat wybral nowych czlonkéw Rady Polityki
Pienieznej. Zostali nimi Andrzej Rzonca, Jan Winiecki oraz Jerzy Hausner.
Andrzej Rzonca stwierdzil, ze przed potencjalna zmiana nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej na restrykcyjne, poczeka na Kkolejna
projekcje inflacji przygotowana przez Ministerstwo Finanséw. Oproécz inflacji
bardzo istotne znaczenie ma dla niego poziom ozywienia gospodarczego
w Polsce. Jesli bedzie on widoczny, tym szybciej RPP powinna podwyzszac
stopy procentowe. Odwlekanie decyzji o podwyzce stop spowoduje
wg. Rzoncy, jeszcze wieckszg skale podwyzek w terminie pézniejszym.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

OlInflacja CPI wzrosta w grudniu nieco mniej niz oczekiwali analitycy.
Wartos¢ podana przez GUS wyniosta 3,5% r/r i bytla o 0,2% wyzsza niz
odczyt listopadowy.

ODane o bilansie platniczym pokazaly deficyt obrotéw biezacych na
poziomie 1,3 mld euro. Duzy wplyw na wyjatkowo wysoki poziom deficytu
miata transakcja pomiedzy Eureko i Skarbem Parnstwa.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,0250 - 4,0906. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano we
wtorek, a minimalna w piatek.

Polska waluta odnotowala w ubieglym tygodniu nieznaczny wzrost
w stosunku do euro, tym samym znacznie przyblizyla sie do psychologicznego
poziomu 4,0. Oprécz zlotego wobec euro umocnily sie takze waluty czeska
i wegierska. Oznacza to, ze niezmiennie rynki sSrodkowoeuropejskie znajduja
sie w jednym koszyku dla inwestoréw i ich trend zalezy w duzej mierze od
ksztaltowania sie poziomu globalnego apetytu na ryzyko.

Nadal trwajg. rozpoczete w ubieglym roku, rozmowy politykéw Unii
Europejskiej, o reformie regulujacej rynek finansowy. Za jedno
z najwazniejszych zagadnien uwaza sie dyrektywe, ktéra ma na celu
przeniesienie na regulowane gieldy mozliwie duzej czesci instrumentéow
finansowych, ktérymi obecnie handluje sie na rynkach pozagietdowych (OTC).
Komisja Europejska planuje takze nalozenie na fundusze hedgingowe
i private equity obowiazek rejestracji oraz szereg wymogoéw informacyjnych.
Dodatkowo politycy chca obja¢ Scistym nadzorem agencje ratingowe.
Glosowania nad konkretnymi regulacjami planowane sg w potowie roku.
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Dane Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
makroekonomiczne strefy euro ogtoszone w zesztym tygodniu:
w strefie euro OProdukcja przemyslowa w strefie euro spadla w listopadzie w ujeciu
rocznym o 7,1%. Analitycy oczekiwali wyzszego spadku produkcji
- 0 8,5%,
[ONa czwartkowym posiedzeniu EBC pozostawil gléwna stope procentowa
w strefie euro na poziomie 1%,
OWskaznik zagregowanej inflacji w strefie euro wynioést w grudniu 0,9%,
czyli zgodnie z oczekiwaniami rynku.

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowat w przedziale 1,4335 -
tygodniu. 1,4582. Maksymalna wartosc kursu zanotowano w Srode,
notowania a minimalna w piatek.

EUR/USD

oscylowaty

. W ubieglym tygodniu, niemal codziennie, mialy miejsce nieudane préby

w przedziale S, . - . .
1,4335 - 1,4582 trwalego przebicia przez eurodolara poziomu 1,45. Préby zakonczyly sie
niepowodzeniem i ostatecznie w piatek kurs powedrowatl do poziomoéw ponizej

1,44. Takie niezakoniczone sukcesem ruchy nie musza $swiadczy¢ o ukrytej

sile dolara, ale raczej o braku jednolitego trendu w kilkudniowym horyzoncie.

W ostatnich miesiacach wiele krajow zanotowalo drastyczny spadek
konsumpcji wszelkich dobr materialnych — od telewizoréw po samochody, czy
mieszkania. Wiele, ale nie wszystkie. Oczy producentéw z nadzieja
skierowane sa w strone Chin, gdzie podstawowe wskazniki opisujace
kondycje rodzimej gospodarki, w tym takze produkcji przemystowe;j
i konsumpcji, wygladaja imponujaco na tle innych krajow. Poziom wzrostu
produkcji osiagnat w grudniu wartos¢ 19,2% r/r., listopadowa sprzedaz
detaliczna - 15,8 % r/r, a oczekiwany w najblizszy czwartek wzrost PKB w IV
kwartale analitycy szacuja na 10,9% r/r. Wysokie wskazniki gospodarcze
zaczynajg jednak niepokoi¢ chinskich decydentéw, ktérzy moga obawiaé sie
konsekwencji takiego rozpedzenia gospodarki. Chinski Bank centralny
podwyzszyl, w pierwszym tygodniu stycznia, stope 3-miesiecznych bonéw
skarbowych o 4.04 punkty bazowe, pierwszy raz od sierpnia ubieglego roku.
Do tego w ubieglym tygodniu bank centralny podniost obowigzkowa stope
rezerw w bankach o 0,5% do 15% wysokosci ich depozytéw. Ruchy te
wskazuja na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej w Chinach,
co moze wplynac na stan swiatowej gospodarki i kierunek trendu swiatowych
indeksow gieldowych. Podobne obawy o stan chinskiej gospodarki wyrazito,
w raporcie po spotkaniu w Davos, Miedzynarodowe Forum Ekonomiczne,
ktore wyrazilo zaniepokojenie wysokim wzrostami na rynkach aktywow
w Chinach oraz rosnaca presja inflacyjna w tym kraju. MFE podkresla, ze
najwiekszym ryzykiem dla globalnego wzrostu w 2010 roku jest wlasnie
mozliwos¢ przegrzania chinskiej gospodarki.

Chiny zdejmuja
noge z gazu?

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane

Dane w minionym tygodniu:
makroekonomiczne []Sprzedaz detaliczna w grudniu zaczarowala analitykow notujac spadek
w USA w stosunku do listopada o 0,3%. Analitycy oczekiwali wzrostu o 0,5%,

OWzrost produkcji przemystowej, zgodnie z oczekiwaniami analitykow,
w USA wyni6st w grudniu 0,6% m/m,

OOpublikowany w piatek styczniowy wstepny indeks optymizmu
konsumentéw Michigan pokazal wartos¢ 72,8 pkt., nieco nizej niz
oczekiwali analitycy (73,9 pkt), ale wyzej niz w grudniu - 72,5 pkt.

OlInflacja CPI wyniosta w grudniu 2,8 % r/r. i wzrosla w stosunku do
poprzedniego miesiaca o 1 %.
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,7973 -2,48%
EUR/PLN 4,0339 -1,81%
EUR/USD 1,4374 0,71%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8305 2,7698 2,8898 2,7698
EUR/PLN 4,0906 4,0250 4,1283 4,0250
EUR/USD 1,4582 1,4335 1,4582 1,4255
KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8260 2,8683 2,7930
EUR/PLN 4,0776 4,1109 4,0339
EUR/USD 1,4419 1,4563 1,4273

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczqtku 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
z okresu 11 - 15 stycznia 2010:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan

~Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

»Daily Letter” BRE Bank

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

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/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 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

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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