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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach ciaglych poruszala sie
w przedziale 8 170,0 - 8 492,0 USD/t. Maksymalna cene trzymiesieczna zanotowano
we wtorek, natomiast minimalna w Srode. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w czwartek (8 406,0 USD/t), natomiast najnizsza w Srode (8 250,0 USD/t).
Liczba zrealizowanych warrantow zwiekszyla sie do poziomu 28 475 ton.

Zmienne nastroje na rynkach finansowych

W ubiegtym tygodniu na rynkach finansowychoczekiwa wzrost gospodarczy w Chinach,
panowaly dé¢ zmienne nastroje. Pierwszaznacznie wyszy od oczekima indeks
cze$¢ tygodnia przyniosta krotkoterminaw koniunktury ZEW w Niemczech, czy wreszcie
realizacg zyskow, ktora mogta przerodzsic w ~ wypowiedzi cztonkéw FED w sprawie dalszego
glebsz korekk. Wzrost awersji do ryzyka luzowania polityki monetarnej sprzyjaly
wywotata bowiem podwika stopy wzrostowi apetytu na ryzykowne aktywa.
depozytowej i poyczkowej w Chinach. Po wtorkowej realizacji zyskéw zwdanej z
Inwestorzy obawiali 8, ze decyzja jest podwyzka stép procentowych w Chinach rynki
pocztkiem zaciéniania polityki pienéznej w  akcji zakaczyly tydziewm na niewielkim
Paistwie Srodka, ktéra schtodzi wzrost minusie. Korekta nie omiga rynku miedzi,
gospodarczy, a przez to zmniejszy ncthi  ktOra potaniata w ggu jednego dnia o niemal
popyt na surowce. 250 dolarow. Pod koniec tygodnia za ¢on
W kolejnych dniach przewaty natomiast miedzi ptacono 8350 dolaréw.

dobre dane z gospodarki realnej. 4%y od

Zapasy na gieldzie LME w dot

Zapasy miedzi w magazynach LME
Poziom zapasow miedzi w magazynach LME W peszezegblnych reglonach  swiata
obnizyt sic 0 2 200 ton i na koniec tygodnia
wyniost 368 825 ton. Liczba zrealizowanych
warrantow zwgkszyta o 5 400 ton esi do
poziomu 28 475 ton.

Wzrost zapasow w Szanghaju i spadek na gietdzie Comex

Zapasy na gie*dZie W Szanghaju WZfOS*y Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegélnych
w skali tygodnia o 2 765 ton i wyniosty . regionach swiata

106 275 ton. W przypadku gietdy Comex stan
oficjalnych zapaséw obiyt si¢ 0 2 313 ton

i wyniost 68 832 ton. hcznie na trzech
gietldach zapasy na koniec tygodnia byly
0 1 748 ton nisze ni w poprzedni pitek.
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Producent kabli Nexans planuje przeja¢ swojego rywala Drake

Nexans SA, najwiekszy Swiatowy producent
kabli planuje przejecie holenderskiej firmy
Draka Holding NV. Wartos¢ firmy Draka
zostala wyceniona przez francuski Nexans na
731 mln EUR (okolo 1 mln USD). Z ta wycena
nie do konca zgadza sie najwiekszy udziatowiec
firmy Draka — Flint Beheer NV, ktory posiada
48,5% akcji przejmowanej spoéiki. Nexans
zaoferowal za nabycie udzialu Flint Beheer
cene w wysokosci 15 euro za kazdy walor, co
oznacza premie w stosunku do ceny rynkowe;j
z dnia propozycji wynoszaca 9,3%. Nexans,
ktory konkuruje z Prysmian SpA i General
Cable Corp., poszukuje mozliwosci

podwyzszenia swojej marzy, ktéra w ostatnim
czasie zostala uszczuplona zaréwno przez
kryzys finansowy, jak i zwiekszonag
konkurencje ze strony koreanskich
producentéw kabli. Wedlug prezesa Nexans
przejecie Draki pozwolitoby zwiekszy¢ skale
i rozszerzyc specjalizacje dziatalnosci
francuskiej spotki. W 2009 roku Nexans 62 %
swojej produkcji skierowal do Europy, a 9 % do
Azji. Analitycy uwazaja, ze aby transakcja
przejecia doszta do skutku, cena powinna
zostac¢ ustalona na poziomie 17 euro za akcje,
wtedy bytaby ona satysfakcjonujaca dla obu
zainteresowanych stron.

ICSG: Deficyt 356 tys. ton miedzi na rynku w okresie styczen - lipiec 2010

Wedtug ICSG Swiatowa konsumpcja
czerwonego metalu byla wyzsza od produkcji
miedzi rafinowanej w okresie styczen — lipiec
2010 o 356 tys. ton. Dla poréwnania
w podobnym okresie rok wczes$niej deficyt na
rynku wyniost 164 tys. ton. Produkcja miedzi
rafinowanej osiagneta poziom 11,034 mln ton,
podczas gdy na rynku skonsumowano 11,39
mln ton miedzi. Konsumpcja miedzi wzrosta
tym samym do podobnego okresu w ubiegltym
roku o 7,3% (775 tys. ton). Glowna przyczyna
tak dynamicznego wzrostu konsumpcji byto
zwiekszenie zapotrzebowania na czerwony
metal w regionach, ktére najbardziej ucierpialy

podczas ubiegltego kryzysu: w Japonii, w Unii
Europejskiej oraz Stanach Zjednoczonych.
Nieznaczny wzrost Lkonsumpcji zanotowaly
Chiny - 1,5% r/r. Nalezy jednak podkresli¢, ze
ICSG bada wielkos¢ popytu w Chinach tylko na
podstawie oficjalnych raportéow uczestnikéw
rynku miedzi. Nie bierze tym samym pod
uwage zmian w zapasach  pozagieldowych,
ktore znajduja sie w rekach Chinskiego Biura
Rezerwy (SRB), producentéow, konsumentow,
handlarzy i brokeréw, ktére wedlug wielu
analitykéw moga by¢ znaczace w okresie
postepujacego destockingu w  oficjalnych
magazynach gieldowych.

Chiny podnosza stopy procentowe po raz pierwszy od rozpoczecia kryzysu

Bank Centralny Chin podniést w czwartek
gléwna stope procentowa o 25 pb. Dla
pozyczek jednorocznych stopa procentowa
ksztaltuje sie po podwyzce na poziomie 5,56%.
Dzialanie Banku Centralnego ma na celu
zmniejszenie wzrastajacej w tym kraju presji
inflacyjnej oraz kontrole utrzymujacego sie na
wysokim poziomie wzrostu gospodarczego.
Bank Centralny podniést stope procentowa
miedzy innymi ze wzgledu na brak reakcji ze
strony bankoéw, ktorym zalecano ograniczenie
akcji kredytowej w Kraju Srodka — we wrzes$niu
udzielona zostala rekordowa ilos¢ kredytow.
Dodatkowym argumentem za rozpoczeciem
procesu schladzania gospodarki jest fakt, ze
w sasiadujacych krajach azjatyckich
koniunktura w gospodarce =zaczyna sie
poprawiaé¢. Chiny, motor §wiatowej gospodarki
podczas obserwowanego ostatnio kryzysu

finansowego, sa obecnie w zupelnie innej
sytuacji niz Stany Zjednoczone, ktére probuja
stymulowac sSwWoj wzrost gospodarczy
utrzymujac stopy procentowe na poziomach
najnizszych w historii. Oprécz utrzymywania
niskich stop procentowych amerykanski Fed
mysli o rozpoczeciu procesu skupu obligacji
rzadowych, ktéory ma w jeszcze wiekszym
stopniu obnizy¢ realne stopy procentowe na
rynku i zacheci¢ konsumentow po drugiej
stronie Atlantyku do wiekszego wydawania
pieniedzy. Jeszcze inaczej sytuacja wyglada
w krajach surowcowych takich jak Kanada czy
Australia, gdzie stopy procentowe byly juz
w tym roku podwyzszane kilkakrotnie. Rosnace
ceny surowcow na Swiatowych gieldach
powoduja, ze te bogate w zasoby naturalne
kraje boja sie o przegrzanie wlasnych
gospodarek.
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Zapasy gietdowe metalu i cena miedzi
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Niekomercyjna pozycja netto na gietdzie COMEX
1 kontrakt = 25,000 Ibs
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Liczba otwartych pozycji na gietdzie COMEX
1 kontrakt = 25,000 Ibs
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

tygodniowa

USD/t o ecema )  cenadmiesz  ESCRIONS
Cu 8 309,50 -0,63% 8 325,00 -0,55%
Sn 26 405,00 -1,68% 26 405,00 -1,84%
Pb 2 494,00 4,92% 2 520,00 4,83%
Zn 2 489,50 4,60% 2 519,00 4,89%
Al 2 326,50 -1,75% 2 364,00 -1,66%
Ni 23 405,00 -3,48% 23 450,00 -3,48%

1 Ustalana na zamknieciu drugiego Ringu na Londynskiej Gietdzie Metali — dla Cu godz.

12.35 GMT (poziom z dnia 22.10.2010).
2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie

Metali (oferta sprzedazy — tzw. Sellers’ Price).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

wahania roczne* ceny 3-

Wahania tygodniowe ceny 3-
miesiecznej

USD/t miesiecznej!
MAX? MIN3 MAX MIN

Cu 8 492,00 8 170,00 8 492,00 6 037,50

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Ngjwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (Low Offer).
4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t Srednia roku! najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
settlement settlement settlement

Cu 7 254,45 8 412,00 6 091,00

Sn 19 174,93 27 600,00 14 950,00

Pb 2 086,94 2 591,00 1 558,50

Zn 2 123,88 2 634,50 1 595,00

Al 2 133,91 2 447,50 1 828,50

Ni 21 423,12 27 600,00 17 035,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI

tony aktualny poziom tygod.niowa stan zapas6w na zmiana od
zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 368 825 -2 200 502 325 -133 500
Sn 12 640 115 26 765 -14 125
Pb 197 775 75 146 500 51275
Zn 607 250 -1 000 488 050 119 200
Al 4 320 950 6 975 4 628 900 -307 950
Ni 125 670 1614 158 010 -32 340
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RYNEK SREBRA

Ceny srebra w notowaniach cigglych w  ubieglym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 21,02 - 22,15 USD/uncje. Maksymalng cene w notowaniach ciaglych zanotowano
w piatek, a minimalng we wtorek. W przypadku notowan oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcéow, najwyzsza cene odnotowano w czwartek (22,07 USD/uncje),
a najnizsza we wtorek (21,165 USD/uncje).

NOTOWANIA METALI SZLACHETNYCH NA LONDYNSKIM
RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz Jfexng! tygozdri'llli?)r\;; 1%] rjg;;n?%]
Ag AM FIX 23,05 -5,61% 31,34%
" AM FIX 1 319,00 ~4,23% 25,05%
PM FIX 1 322,50 73,00% 25,59%
ot AM FIX 1 661,00 22,35% 22,49%
PM FIX 1 673,00 ~1,06% 23,20%
o AM FIX 583,00 2,35% 74,03%
PM FIX 586,00 20,85% 74,93%

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 GM)T, poziomy z dnia 22.10.2010.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz  fixing §rednia roku!  najwyzsza w roku? najnizsza w rokus
Ag AM FIX 18,4835 24,4900 15,1400
Au AM FIX 1191,36 1380,75 1052,25

PM FIX 1190,85 1373,25 1058,00
Pt AM FIX 1589,96 1751,00 1477,00

PM FIX 1588,73 1752,00 1475,00
Pd AM FIX 484,74 601,00 387,00

PM FIX 484,89 598,00 395,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

wahania tygodniowe ceny
USc/ troz kasowej!
MAX? MIN3 MAX MIN

Ag 2 426,00 2 305,00 2 490,00 1 463,00

wahania roczne* ceny kasowej

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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RYNEK EUR/USD

W minionym tygodniu eurodolar podlegal gwaltownym ruchom na poczatku tygodnia, a od
czwartku nastapila stabilizacja w okolicy kluczowego poziomu 1,40. Wahania kursu
EUR/USD we wtorek i Srode wywolaly decyzja banku Chin o podwyzce stop procentowych
oraz zapowiedzi czlonkéw FED o zwiekszeniu programoéw lagodzenia iloSciowego.

Kolejna faza tagodzenia monetarnego w centrum uwagi

Cho¢ rynki finansowe od niemal dwoch tygodni
zyja informacja o mozliwoSci wprowadzenia
nowych pakietow lagodzenia iloSciowego w
USA, nie jest to jeszcze sprawa przesadzona.
Nowe l!agodzenie ilosciowe przez FED ma
polega¢ na wykupie obligacji rzadowych za
pieniadze uzyskane z instrumentow MBS
(instrumentéow opartych o hipoteki). Wykup
amerykanskich  obligacji ma na celu
dostarczenie wiekszej ilosci gotéwki do
gospodarki, a przez to pobudzenie inwestycji i
wzrostu gospodarczego. FED przynajmniej na
razie nie koncentruje sie na dlugookresowych
skutkach takiej polityki. Konsekwencja
utrzymywania super taniego pieniadza, bedzie
najprawdopodobniej  wyzsza  inflacja w

przyszlosci. Ze wzgledu na trudna sytuacje
decyzyjna czlonkowie amerykanskiego FED
maja podzielone zdanie na temat dalszego
pompowania gotéowki do gospodarki. J.
Bullard, ktéry jest zwolennikiem powolnego
wprowadzania programu lagodzenia
monetarnego tzw. QE2 (quantitative easing 2),
wprowadzil na rynki nowa doze optymizmu, po
tym jak powiedzial, ze FED jest blizszy
wprowadzenia QE2. Ch. Evans i D. Lockhart z
FED uwazaja nawet, ze program QE2 powinien
by¢ na tyle duzy, zeby pomogl gospodarce.
T. Hoenig uwazany za jednego z gléownych
sJastrzebi” powiedzial, ze wprowadzajac QE2
FED wytworzy kolejna banke na rynkach
finansowych.

Podwyzka stop procentowych w Chinach

Ludowy Bank Chin nieoczekiwanie podniost
stopy procentowe o 25 bps. Bank centralny
podwyzszyl stope pozyczkowa o 25 bps z
5,31% do 5,56%. Stopa depozytowa zostala zas
podwyzszona z 2,25% do 2,50%. Rynek nie byt
przygotowany na tego typu ruch. Byla to
pierwsza podwyzka stéop procentowych od
Istotne wskazniki makroekonomiczne
w minionym tygodniu:

grudnia 2008r., kiedy LBCh zakonczyl cykl
obnizek. Cho¢ rynki spodziewaly sie, ze
narastajaca presja inflacyjna moze przyczynié
sie do podwyzki stop procentowych, nikt nie
oczekiwal tak szybkiej decyzji tj. jeszcze przed
publikacja danych o inflacji za wrzesien.

dla gospodarki USA opublikowane

OProdukcja przemystowa w USA nieoczekiwanie spadla we wrzesniu o 0,2% m/m wobec

oczekiwanego wzrostu o 0,2% m/m.

ORynek nieruchomosci po raz drugi w tym miesiacu pozytywnie zaskoczy! lepszym od oczekiwan
wynikiem liczby rozpoczetych budow (+610tys. wobec oczekiwanego +580 tys.)

OSprzedaz domoéw na rynku wtéornym rowniez byla lepsza od oczekiwan - wzrost sprzedanych
domow o niemal 410 tys. do 4,53 mln (w tempie rocznym).

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki strefy euro

ogloszone w zeszlym tygodniu:

OIndeks PMI dla strefy euro w pazdzierniku spadt do 53,4 pkt z 54,1pkt.
ONowe zaméwienia w przemysle wzrosty do rekordowo wysokiego poziomu w tym roku 24,4% r/r

z 11,7% r/r w sierpniu.
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RYNEK EUR/PLN i USD/PLN

Ostatnie sesje przyniosly oslabienie zlotego zaréwno wzgledem dolara jak i euro.
Pogorszenie globalnych nastrojow i wzrost awersji do ryzyka byly glownymi powodami do
realizacji zyskow na wiekszosci rynkow, w tym w przypadku walut. Perspektywy podwyzek
stop procentowych oraz dynamiczny wzrost gospodarczy w Polsce, ktore wspieraly zlotego
w poprzednich tygodniach przestaly odgrywaé w ostatnich dniach istotna role. Kurs
USD/PLN we wtorek osiagnal maksimum na poziomie 2,8950, a EUR/PLN szczytowal w
czwartek na poziomie 3,9860. Do korica tygodnia krajowa waluta zdolala odrobi¢ czesé
strat, a kursy USD/PLN i EUR/PLN spadly do pozioméw odpowiednio 2,84 do 3,9530.

Krajowy przemyst wciaz rosnie w dwucyfrowym tempie

W krajowym przemysle i budownictwie wciaz r/r. Nadal motorem wzrostu produkcji sa
obserwowane jest silne ozywienie. Produkcja w  sektory eksportowe, m.in. produkcja
34 segmentach krajowego przemystlu we  komputeréw, wyrobéw elektronicznych i
wrzesniu wzrosta przecietnie o 11,8% r/r. optycznych, urzadzenia elektryczne oraz

pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy.
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta we

Cho¢ byl to odczyt nieco nizszy niz ten z
sierpnia (13,6% r/r), wynik ten mozna uznac

za rownie dobry. Sierpniowy wynik byl bowiem
wspierany przez wieksza niz przed rokiem
liczbe dni roboczych. Potwierdzaja to dane o
produkcji odsezonowanej, ktora wzrosta 12,1%

wrzesniu o 13,4% r/r. Najsilniej produkcja
budowlana rosta (21,4% 1r/r) w kategorii:
roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem
budynkow (budownictwo mieszkaniowe).

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace krajowej gospodarki
ogloszone w zeszlym tygodniu:
OWe wrzesniu przecietna placa w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o 3,7% r/r, mniej niz w
poprzednim miesiacu (4,2% r/r) oraz mniej od oczekiwan analitykow (4,0% r/1).
[0Zatrudnienie w przedsiebiorstwach wzrosto o 1,8% r/r, powyzej odczytu z ubieglego
miesiaca(+1,6%) i oczekiwan analitykéw (+1,7%).
OProdukcja przemyslowa w Polsce utrzymata wysoka dynamike wzrostu. We wrzesniu produkcja
wzrosta 0 11,8% r/r (13,2% m/m). Produkcja wzrosla w 28 z 34 dzialow gospodarki.
OProdukcja budowlano-monatazowa wzrosta o 13,4% r/r, najsilniejszy wzrost odnotowano w
dziale budownictwa mieszkaniowego (21,4% r/r).
OCeny produkcji sprzedanej przemystu (inflacja PPI) wzrosta o 4,3% r/r wobec wzrostu o 4,0% w
poprzednim miesigcu.

KURSY WALUT (zmiennos§g¢)

notowania tygodniowa wahania tygodniowe wahania roczne#*
waluta oficjalne! zmiana [%]
J ° MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8616 3,24% 2,8973 2,7785 3,5283 2,7495
EUR/PLN 3,9734 1,69% 3,9860 3,8945 4,2423 3,8205
EUR/USD 1,3934 -1,10% 1,4050 1,3696 1,4582 1,1875

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego czwartku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

KURSY WALUT (fixingi NBP)

waluta Srednia roku fix! najwyzszy w roku fix! najnizszy w roku fix!
USD/PLN 3,0334 3,4916 2,7697
EUR/PLN 3,9985 4,1770 3,8356
EUR/USD 1,3203 1,4563 1,1942

1 USDPLN i EURPLN - fix NBP, EURUSD - fix ECB
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéow z okresu:
18 — 22 pazdziernika 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

»1ygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

,Daily Letter” BRE Bank

sBiuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

Gazeta Gieldy ,Parkiet”

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

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.com /dataprices_products.asp (bezplatne logowanie)
- srebro i ztoto www.lbma.org.uk/stats/silvfixg
- platyna i pallad www.lppm.org.uk/statistics cover.html

ZASTRZEZENIE

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 zrodlach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy,
nie gwarantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo
skrécone. 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 poinformowac¢. 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. 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
Lukasz Wojtkowiak l.wojtkowiak@kghm.pl tel. (076) 7478 859
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