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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 7 194 — 7 625 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w sSrode, natomiast minimalng w
piatek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano w
poniedziatek (7 507 USD/t), natomiast najnizsza w piatek (7 240
USD/t).

Ubiegly tydzien przynidst korekte na rynku metali. Giéwnym powodem
bylo  umocnienie dolara amerykanskiego. Po  informacjach
o zaciesnianiu polityki monetarnej w Chinach, pojawily sie réwniez
informacje o ograniczeniu inwestycji przez chinska panstwowsa spotke
odpowiedzialna za rozbudowe sieci energetycznej. Moze to miec
negatywny wplyw na konsumpcje miedzi, chociaz analitycy szacuja, ze
ewentualny spadek powinien zosta¢ zré6wnowazony wzrostem konsupcji
w innych sektorach. Kolejnym elementem, ktéry w ostatnim tygodniu
nieco ostudzil zapal inwestorow byla zapowiedZz prezydenta USA
o planowanym ustawowym ograniczeniem dzialalnosci inwestycyjnej
bankéw amerykanskich, ktére powinny skupi¢ sie na przyjmowaniu
depozytéow i udzielaniu kredytéw, a nie zajmowaniu pozycji gietdowych.
Wydarzenia te sprawily, ze sentyment do rynkoéw, ktére w ostatnich
miesiacach wspierane byly gléwnie przez fundusze inwestycyjne
i instytucje finansowe pogorszyl sie. Zapasy metalu nadal rosna, ale
wzrosty widoczne sa niemal wylacznie w USA. Wyjatkowo wysoka jest
obecnie niekomercyjna dtuga pozycja netto inwestoréw na rynku miedzi
na gieldzie Comex. Ewentualna realizacja zyskoéw moze wywota¢ spadki.

Poziom zapas6éw miedzi w magazynach LME wzrést o 8 725 ton i na
koniec tygodnia wyniost 534 200 ton. Wzrost wystapil glownie w USA
(7 725 ton). W Europie zapasy metalu wzrosty o 1 050 ton, natomiast w
Azji obnizyly sie o 50 ton. Liczba zrealizowanych warrantéw wzrosta do
12 075 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 3 280 ton i wyniosty 97 308
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zwickszyl si¢ o
1 620 ton i na koniec tygodnia wynidst 92 536 ton. Lacznie na trzech
gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 7 065 ton, osiagajac
poziom 724 044 ton.
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WBMS - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 11 miesiecy 2009
roku

BHP Billiton wznawia
projekt inwestycyjny
Escondida V

Zambia mierzy

w produkcje wielkosci
1 mln ton miedzi
rocznie
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Rynek miedzi rafinowanej odnotowat nadwyzke podazy w stosunku do
popytu wielkosci 191 tys. ton w ciagu pierwszych jedenastu miesiecy
2009 roku. W analogicznym okresie ubieglego roku bilans rynku
wskazywal na nadwyzke 205 tys. ton miedzi rafinowanej.

Produkcja gornicza miedzi w okresie styczen - listopad wyniosta
14,47 min ton i byla rok do roku 2,2% wyzsza. Produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta o 0,9% r/r do poziomu 17,01 mln ton. Produkcja
rafinowana w Chinach zwigkszyla sie o 300,7 tys. ton, w Bulgarii,
Zambii i Chile tacznie wzrosta o 371 tys. ton w stosunku do ubieglego
roku, zas w Japonii, Kanadzie i Niemczech obnizyla sie tacznie o 238
tys. ton.

Globalna konsumpcja metalu w ciggu pierwszych jedenastu miesiecy
2009 roku uksztaltowala sie na poziomie 16,86 mln ton, co oznacza ze
byla na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie 2008 roku.
Zuzycie metalu w Chinach wzrosto do poziomu 6,576 min ton
z 4,620 mln ton w analogicznym okresie roku ubiegltego (wzrost o 42%).
Tak wysoki wzrost w Panstwie Srodka wskazuje na budowanie zapaséw
(nieoficjalnych), poniewaz zuzycie miedzi przez przetwoércéw w Chinach
wzroslo w tym okresie jedynie o 16,7%. Konsumpcja miedzi rafinowanej
w Unii Europejskiej wyniosta 2,843 miln ton i byla 20% ponizej zuzycia
w okresie styczen - listopad 2008. W samym listopadzie produkcja
miedzi rafinowanej wyniosta 1,625 miln ton, za§ zuzycie uksztaltowato
sie na poziomie 1,558 min ton. Wyliczenia zuzycia miedzi bazuja na
danych oficjalnych i nie biora pod uwage zmian w stanie zapasow
nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw Materialowych, zapasy
producentéw, konsumentéw i spotek handlowych), ktére moga
odgrywa¢ znaczaca role, zwlaszcza w okresie destockingu lub
restockingu.

BHP Billiton oglosilo w ubieglym tygodniu, ze wznowi projekt
inwestycyjny rozbudowy kopalni Escondida tacznie z budowa zakladu
odsalania wody morskiej i elektrowni. Projekt inwestycyjny, ktorego
warto$¢ szacowana jest na 7,6 mld USD, zostal wstrzymany w wyniku
zawirowan na rynku finansowym i znaczacej przeceny metali. Wielkos¢
produkcji energii elektrycznej oraz zasobow wod gruntowych tworzy
waskie gardlo dla rozwoju goérnictwa w tym kraju. Budowa zakladu
odsalajacego wode morska w polnocnym Chile za 3,5 mld USD jest
czeScia zapowiedzianej inwestycji. Projekt ma obslugiwa¢ najwicksza
kopalnie miedzi na Swiecie, kopalnie Escondida. Popyt na wode ze
strony kopalni w péinocnej, pustynnej czesci Chile znaczaco wzrost w
okresie ostatnich lat. Eksploatacja wod gruntowych jest obecnie na tyle
wysoka, ze zagraza dalszej jej dostepnosci. Wedlug badan, za dziesiec
lat kopalnie w poélnocnym Chile beda zmuszone bazowaé¢ na wodzie
morskiej poddanej odsalaniu. Woda morska ma by¢ dostarczana do
zakltadu dwoma rurociagami o dtugosci blisko 180 km.

Wedlug zapowiedzi wladz Zambii, produkcja rafinowana miedzi
w biezacym roku w tym kraju powinna siegnac¢ 750 tys. ton. Oznacza to,
ze bedzie ona najwyzsza od 40 lat. Zatozenia na 2012 rok i po6zniej
wskazuja na poziom wielkosci 1 mln ton. Produkcja bedzie zwiekszona
przede wszystkim za sprawa projektu gorniczego Konkola Deep Mining
znajdujacego sie w pasie miedziowym przy poéinocnej granicy z Kongo.
Szacowana roczna produkcja z projektu ma docelowo wynosi¢ 190 tys.
ton miedzi.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 7 240,00 -2,23%| 7 260,00 -2,39%
Sn 17 725,00 -2,07% 17 700,00 -2,21%
Pb 2 227,00 -8,73% 2 247,00 -8,70%
Zn 2 324,00 -4,77% 2 343,50 -5,29%
Al 2 189,50 -4,05% 2 220,00 -4,15%
Ni 18 455,00 0,71% 18 510,00 0,87%

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

22.01.2010).

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 7 625,00 7 194,00 7 796,00 7 194,00

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 7 458,00 7 685,00 7 240,00
Sn 17 745,00 18 200,00 17 405,00
Pb 2 445,50 2 591,00 2 227,00
Zn 2 501,73 2 634,50 2 324,00
Al 2 263,97 2 320,50 2 189,50
Ni 18 486,67 18 985,00 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 534 200 8 725 502 325 31 875
Sn 27 375 115 26 765 610
Pb 153 475 2725 146 500 6 975
Zn 491 200 3 050 488 050 3 150
Al 4 635 075 50 125 4 628 900 6175
Ni 162 270 276 158 010 4 260
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie¢ w przedziale 16,83 — 18,82
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano we
wtorek i Srode, natomiast najnizsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza
odnotowano w poniedzialek (18,66 USD/troz), natomiast najnizsza
w piatek (17,28 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 17,28 -6,70%
Au AM FIX 1 096,50 -3,14%
PM FIX 1 084,00 -3,90%
Pt AM FIX 1 556,00 -3,35%
PM FIX 1 540,00 -3,75%
Pd AM FIX 435,00 -3,76%
PM FIX 432,00 -3,79%

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 22.01.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 18,8200 16,8300 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| 18,1427 18,8400 17,1700
Au AM FIX 1128,53 1158,00 1096,50
PM FIX 1127,32 1153,00 1084,00
Pt AM FIX 1577,87 1641,00 1496,00
PM FIX 1576,80 1627,00 1500,00
Pd AM FIX 437,37 462,00 420,00
PM FIX 436,87 462,00 421,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym
tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie
w przedziale
2,7754 - 2,9130

EUR/PLN

W zesztym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
3,9990 - 4,1090

Dane
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W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,7754 - 2,9130. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, zas minimalnag we wtorek.

Polska zlotéwka ulegla ostabieniu wobec dolara i pod koniec tygodnia kurs
powedrowat na poziom powyzej 2,90. Glé6wnym powodem deprecjacji polskiej
waluty byl negatywny sentyment na rynkach finansowych. Ubiegly wtorek
przyniost spadki wiekszosci indeksow gietldowych, ktore trwaly niemalze do
konca tygodnia. Wolumen oraz dynamika ruchu gield z ubieglego tygodnia
wskazuja, ze korekta moze sie jeszcze poglebic.

Jerzy Hausner, czlonek Rady Polityki Pienieznej, stwierdzil nie widzi powodu
do zmiany dotychczasowej linii polityki pienieznej. Wedlug niego najblizszy
rok nie bedzie rokiem przelomu, jesli chodzi o jej ksztalt. Zdaniem Hausnera
dynamika PKB w 2010 roku wyniesie okolo 2,0 - 2,5%, a inflacja
Srednioroczna bedzie zblizona do celu inflacyjnego 2,5%.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

OOpublikowane w ubieglym tygodniu dane o produkcji przemystowej
w grudniu byly gorsze od oczekiwan. Wzrost produkcji wyniést 7,4% r/r,
przy oczekiwaniach analitykéw na poziomie 11,0% r/r. Glowny wplyw na
wysokie oczekiwania odnosnie produkcji, miata niska baza z ubieglego
roku, a o wyniku gorszym od oczekiwan zdecydowala duza ilo§¢ urlopow
wykorzystanych w okresie swigtecznym.

OPlace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w grudniu o 6,5% r/r, podczas
gdy rynek oczekiwal wzrostu o 3,2% r/r. Znacznie wyzszy wzrost ptac od
oczekiwan byl duzej czeSci spowodowany przesunieciem premii
w przedsiebiorstwach z listopada na grudzien.

0Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadlo w grudniu o 1,8% r/r,
podczas gdy analitycy spodziewali sie spadku 1,7% r/r.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,9990 - 4,1090. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, a minimalna w $rode.

Poczatek tygodnia rozpoczal sie umocnieniem zlotéwki wobec euro i kolejna,
nieskuteczna probe przelamania poziomu 4,0. W kolejnych dniach
zwiekszona zmiennos¢ na rynkach finansowych spowodowala znaczne
ostabienie euro wobec dolara oraz ostabienie wszystkich walut rynkow
wschodzacych, w tym takze polskiej waluty.

Europejscy ekonomisci coraz czesciej przyznaja, ze tempo ozywienia
gospodarczego w Europie moze zwolni¢. Koncza sie rzadowe programy
stymulacji gospodarki, a rosngce bezrobocie nie sprzyja odbudowaniu popytu
konsumpcyjnego. Europejski Bank Centralny w swoim miesiecznym
biuletynie poinformowal, ze oczekuje w 2010 roku umiarkowanego wzrostu
gospodarczego. Wedlug EBC tempo ozywienia bedzie najprawdopodobniej
nieréwne, a jego perspektywy w dalszym ciggu niepewne.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki

makroekonomiczne strefy euro ogltoszone w zeszlym tygodniu:

w strefie euro

OWskaznik PMI badajacy sentyment gospodarczy producentéw w strefie
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu
notowania
EUR/USD
oscylowaty

w przedziale
1,4025 -1,4413

Dane
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euro, osiggnal w grudniu poziom 52,0 pkt, nieznacznie wyzej od
oczekiwan analitykow (51,8 pkt.).
(OIndeks ZEW badajacy sentyment rynkowy wsrod finansistéw, pokazat
wartos¢ 47,2 pkt., nizsza od oczekiwan rynku (49,5 pkt.).

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4025 -
1,4413. Maksymalnag  warto§¢ kursu zanotowano we  wtorek,
a minimalna w czwartek.

Ubiegly tydzien upltynal pod znakiem umocnienia dolara wobec euro,
spowodowanej poczatkowo negatywnym sentymentem plynacym ze strefy
euro: obawy o wyptacalnos¢ Grecji, a takze gorszych od prognoz indekséw
aktywnosci w Europie. Dodatkowo analitycy obawiali sie o mozliwosé
przegrzania chinskiej gospodarki, po zaostrzeniu polityki monetarnej w tym
kraju. W czwartkowe popotudnie prezydent USA Barrack Obama oglosil plany
ograniczenia skali dzialalnosci bankéw m.in. w zakresie inwestowania
i prowadzenia funduszy hedgingowych i private equity. Po tym wydarzeniu
poziom kursu wzrést z 1,40 do 1,41.

W ubieglym tygodniu duzym echem odbila sie wypowiedz prezydenta USA
Barracka Obamy, w sprawie ograniczenia skali dziatalnosci instytucji
finansowych. W szczegélnosci ograniczenia maja dotyczy¢ handlu bankéw na
rynkach, na wlasny rachunek. Z takiej dzialalnosci w 2009 roku banki
czerpaly wieksze zyski, niz ze swojej dzialalnosci podstawowej. Jedna
z propozycji administracji Obamy, ktéra ograniczy taki proceder jest
uchwalenie zakazu wykorzystywania przez banki depozytow klientéw. Ostra
i szeroko komentowana wypowiedZz Obamy odbierana jest jako uklon
w strone opinii publicznej, wscieklej na fakt, ze w czasie, gdy kraj boryka sie
z problemami wysokiego bezrobocia i ogromnej dziury budzetowej, obwiniane
za rozpoczecie kryzysu instytucje z Wall Street, prezentuja miliardowe zyski
i milionowe bonusy dla swoich pracownikow.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane

makroekonomiczne w minionym tygodniu:

w USA

OW grudniu w USA rozpoczeto 557 tys. nowych budéw domoéw, podczas gdy
analitycy spodziewali sie¢ rozpoczecia 557 tys. budéw.

OlInflacja PPI wyniosta w grudniu 4,4 % r/r, wobec oczekiwan na poziomie
4,5% r/r. Tak wysoki wskaznik inflacji ostatni raz obserwowany byl
w USA w pazdzierniku 2008r. Od tamtego okresu wskaznik utrzymywat
sie na bardzo niskim poziomie, a nawet obserwowana byta deflacja.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8785 2,90%
EUR/PLN 4,0742 1,00%
EUR/USD 1,4135 -1,66%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9130 2,7754 2,9130 2,7698
EUR/PLN 4,1090 3,9990 4,1283 3,9990
EUR/USD 1,4413 1,4025 1,4582 1,4025
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KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 2,8308 2,8928 2,7930
EUR/PLN 4,0654 4,1109 4,0143
EUR/USD 1,4345 1,4563 1,4064

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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