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RYNEK MIEDZI

Na rynek metali W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
powrdcity spadki. ciaglych poruszala sie w przedziale 7 426 — 7 750 USD/t. Maksymalna
cene trzymiesieczng zanotowano we wtorek, natomiast minimalnag
w piatek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w czwartek (7 648 USD/t), natomiast najnizsza w piatek (7 510 USD/t).

Silne wzrosty z tygodnia 18-22 sierpnia okazaly sie¢ korekta fali
spadkowej i w ubieglym tygodniu ceny metali powrécily do tendencji
spadkowej obserwowanej od polowy lipca biezacego roku. Gléwnym
wydarzeniem na rynku towarowym okazal sie Gustaw - huragan
zblizajacy sie do wybrzezy USA i zagrazajacy produkcji ropy w regionie
Zatoki Meksykanskiej. Po tragicznych doswiadczeniach z huraganem
przed trzech lat inwestorzy staraja sie przygotowa¢ na ewentualne
problemy 2z dostawami ropy, ktore moga wystapi¢c w przypadku
uszkodzen instalacji. Réwniez kurs dolara nie wykazywal wyraznej
tendencji. Inwestorzy wstrzymywali si¢ z podejmowaniem istotnych
decyzji ze wzgledu na dtuzszy weekend w USA (poniedziatkowe swieto
pracy). Po raz kolejny znaczaco wzrosly zapasy gieldowe metalu.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o kolejne 9 575 ton
ina koniec tygodnia wyniést 173 375 ton. Najwiekszy przyrost

Wyragny wzrost zaobserwowano w magazynach europejskich (7 250 ton), w USA zapasy

zapaséw LME. wzrosty o 1 700 ton, natomiast w Azji o 625 ton.
ton Zmiana poziomu zapasoéw LME w poszczegdinych Zapasy miedzi w magazynach LME
regionach s$wiata w poszczegbélnych cz esciach $wiata
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Spadek zapaséw Zapasy na gieldzie w Szanghaju obnizyly sie o0 4 171 ton i na koniec
w Szanghaju. tygodnia ich poziom wynioést 17 625 ton. Na gieldzie Comex zapasy
Comex bez zmian. pozostaly na niezmienionym poziomie i wyniosty 4 890 ton. Lacznie na

trzech gietdach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 5 404 tony,
osiggajac poziom 195 890 ton.
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w projekcie Tampakan

Produkcja gornicza
miedzi w Chile w 2008
roku na poziomie
ubieglorocznym
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Wedlug wstepnych danych opublikowanych przez International Copper
Study Group globalny rynek miedzi w ciagu pierwszych pieciu miesiecy
2008 roku odnotowal nadwyzke popytu nad produkcja wielkosci 155
tys. ton metalu. W analogicznym okresie 2007 roku wystapil deficyt
rzadu 240 tys. ton.

Globalna konsumpcja miedzi w okresie styczen-maj 2008 pozostala na
poziomie zblizonym do analogicznego okresu sprzed roku. Mniejszej
konsumpcji metalu ze strony czterech gtéwnych swiatowych odbiorcow
(Chiny, UE-15, Stany Zjednoczone, Japonia) towarzyszyl wzrost zuzycia
w innych czesciach s$wiata. Zuzycie we wspomnianych czterech
regionach, odpowiadajacych za 66% konsumpcji miedzi rafinowanej na
Swiecie, obnizylo sie o 1,3% w analizowanym okresie w stosunku do
ubieglego roku. Pozostale regiony Swiata odnotowaly wzrost konsumpcji
wielkosci 3,3%. Analiza ICSG nie bierze pod uwage zmian stanu
zapasow nierejestrowanych w Chinach (State Reserve Bureau, zapasy
producenckie, konsumenckie), ktore moga odgrywaé znaczaca role
w okresie budowania zapasow (stocking) lub jego zmniejszania
(destocking).

Produkcja gornicza metalu w okresie styczenn-maj 2008 byla 3,1%
mniejsza niz w analogicznym okresie 2007 roku. Produkcja metoda
SX-EW pozostala niezmieniona rok do roku, zas§ koncentratu spadila
0 3,9%. Mniejsze wydobycie w Australii, Chile, Indonezji i Meksyku ze
wzgledu na problemy operacyjne, napiecia pracownicze oraz
niekorzystne warunki pogodowe doprowadzily do spadku produkcji
0 10% r/r (328 tys. ton).

Produkcja miedzi rafinowanej w pierwszych pieciu miesiacach 2008
roku wzrosta o 1,3% r/r, produkcja pierwotna zwiekszyla sie o 1,6%,
przy niezmienionej produkcji miedzi ze ztomoéw.

Znane jest juz stanowisko Filipin w sprawie pozyskania zloza z projektu
Tampakan metoda odkrywkowa. Lokalne wladze protestowaly przeciwko
budowie kopalni odkrywkowej. Rzad ostatecznie wydal zgode na
odkrywkowe pozyskanie zloza przez szwajcarska Xstrate. Projekt
Tampakan, w ktérym Xstrata posiada 62,5% udzialéw jest obecnie na
kolejnym etapie wstepnego studium wykonalnosci. Szacuje sie, ze
Tampakan posiada zloza miedzi wielkosci 11,6 mln ton oraz 14,6 min
uncji ztota. Koszty uruchomienia projektu szacowane sg na 2 mld
dolaréw. Przewidywane czas eksploatacji ztoza wynosi okoto 50 lat.

Chile prognozuje, ze produkcja gornicza miedzi w tym kraju w 2008
roku wzrosnie o 0,6% w stosunku do poziomu ubieglorocznego
i wyniesie okolo 5 590 tys. ton. Wedlug informacji Komisji Gorniczej
w Chile zmniejszajgca si¢ zawarto§¢ metalu w rudzie oraz maksymalne
wykorzystanie mocy produkcyjnych w kopalniach w ostatnich latach
doprowadzily do licznych probleméw operacyjnych, a m.in. przez to
zahamowaly potencjalny wzrost wydobycia w roku obecnym. Na 2009
rok komisja prognozuje wzrost produkcji gorniczej o 259 tys. ton (4,6%)
do poziomu 5 849 tys. ton.

Analitycy ostroznie odnosza sie do planéw chilijskiej komisji.
Sygnalizuje sie, 2ze widoczne w ostatnim okresie problemy
z dostepnoscig energii elektrycznej, wody oraz kwasu siarkowego moga
nasili¢c sie¢ w przyszlosci, a tym samym doprowadzi¢ do przestojow
produkcyjnych w chilijskich kopalniach.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 7 510,00 -4,47%| 7 450,00 -4,02%
Sn 19 955,00 -8,46% 20 000,00 -6,76%
Pb 1 959,00 4,20% 1 959,00 3,65%
Zn 1 720,50 -4,71% 1 765,50 -3,29%
Al 2 682,50 -2,49% 2 734,00 -2,60%
Ni 20 300,00 -3,33% 20 200,00 -3,58%

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

29.08.2008).

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
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 750,00 7 426,00 8 940,00 6 675,00

I Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).
4 O0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w rokus3 settlement
Cu 8 093,71 8 985,00 6 666,00
Sn 20 561,82 25 500,00 16 000,00
Pb 2 430,60 3 460,00 1 546,50
Zn 2 147,03 2 825,50 1 630,00
Al 2 859,65 3 291,50 2 359,00
Ni 25 314,14 33 300,00 17 445,00

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 173 375 9 575 198 925 -25 550
Sn 5 845 60 12 150 -6 305
Pb 81 875 -6 175 45 350 36 525
Zn 160 450 -2 450 88 475 71975
Al 1169 375 4 125 929 450 239 925
Ni 47 022 192 47 940 -918
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RYNEK SREBRA

Odreagowanie
spadkow.

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie¢ w przedziale 12,99 — 14,02
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano we
wtorek, natomiast najwyzsza w czwartek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza
i najwyzsza odnotowano w tych samych dniach odpowiednio 13,05
i 13,78 USD/troz.

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

Ag AMFIX | 13,7600 1,03%

Au AM FIX 836,50 0,78%

PM FIX 833,00 1,09%

Pt AM FIX 1 475,00 1,37%

PM FIX 1479,00 3,64%

Pd AM FIX 299,00 2,40%

PM FIX 302,00 4,86%

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 29.08.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 14,0200 12,9900 21,2400 12,3900

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |S$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 17,1522 20,9200 12,8200
Au AM FIX 906,93 1023,50 784,75
PM FIX 905,96 1011,25 786,50
Pt AM FIX 1889,51 2276,00 1313,00
PM FIX 1886,10 2273,00 1319,00
Pd AM FIX 425,94 588,00 274,00
PM FIX 425,26 582,00 279,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kurs USD/PLN wahat w przedziale 2,2256-2,2840. Maksimum Kkursu zanotowano

sie w przedziale w czwartek, a minimum w poniedziatek.
2,2256-2,2840

Pomimo istotnych zmian na rynku eurodolara zloty wyraznie tracil na
Ztoty nadal traci wartosci wobec amerykanskiej waluty. Gléwny wplyw na oslabienie
wobec dolara krajowej waluty mialo pogorszenie nastrojow swiatowej gospodarki.
Pozytywny wplyw wywarla publikacja PKB za II kwartal, niemniej
jednak w skali tygodnia nie spowodowalo to wyraznego odbicia
notowan zlotego do dolara. Na zakonczenie tygodnia kurs USD/PLN
ustabilizowal sie w okolicy 2,2680.

Na sierpniowym Na dwudniowym posiedzeniu zakonczonym 27.08. RPP zadecydowata
posiedzeniu RPP nie © pozostawieniu stop procentowych na dotychczasowym poziomie.
zmienila poziomu Glowna stopa procentowa nadal wynosi 6,00%. W komunikacie po
stop procentowych posiedzeniu podkreslono, ze w wiekszosci sektorow nadal notowane

sa wzrosty, jednak zaleznoS¢ pomiedzy dynamika wynagrodzen
a wydajnoscia pracy ksztaltuje sie niekorzystnie. Ostatnie dane
makroekonomiczne sygnalizuja, ze notowany wzrost gospodarczy
nieznacznie stabnie. Nadal wystepuje ryzyko utrzymania sie
podwyzszonej inflacji, co w $rednim terminie moze wplyna¢ na
decyzje o zacie$nieniu polityki pienieznej.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane

w ubieglym tygodniu:
Osprzedaz detaliczna w lipcu wzrosta o 1,8% m/m i 14,3% r/r
(w czerwcu zanotowany przyrost wyniost 2,4% m/m i 14,2% r/1),
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Ostopa bezrobocie w lipcu zmniejszyla sie¢ o 0,2 pkt. procentowego
w ujeciu miesiecznym do 9,4%,
Tempo wzrostu PKB Owg danych GUS tempo wzrostu PKB w II kwartale wyniosto 5,8%
w II kwartale wobec 6,1% w [ kwartale. Gléwnym motorem napedowym
wyniosto 5,8% gospodarki nadal pozostaje popyt krajowa. Wysoki pozostaje
rowniez wzrost inwestyc;ji.

EUR/PLN

W zeszlym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,2917-3,3629. Warto$¢ maksymalna kursu zanotowano
oscylowat w piatek, natomiast minimalna odnotowana zostata we wtorek.

w przedziale
3,2917-3,3629
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Euro zyskuje wobec W ciagu minionego tygodnia eurozloty pozostawal w trendzie

ztotego wzrostowym, umacniajac sie w piatek do pozioméw ostatnio
notowanych dwa miesiace temu. Ostabienie zlotego wobec euro jest
przede wszystkim spowodowane pogarszajacym sie nastawieniem
uczestnikow rynku wobec walut krajow wschodzacych (gléwnie za
sprawag wzrostu popytu dla dolara).

Banki centralne Bank centralny:

Wegier i Stowacji nie [] Wegier na posiedzeniu w dniu 25.08. pozostawil stopy procentowe

zmienity poziomu na dotychczasowym poziomie. Gléwna stopa procentowa nadal
stép procentowych wynosi 8,50%.

[ Stowacji na posiedzeniu w dniu 26.08. nie zmienil poziomu stép
procentowych. Gléwna stopa procentowa w dalszym ciagu wynosi
4,25%.

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
Opodaz pieniadza w lipcu zmniejszyta sie do 9,3% r/r (w czerwcu
byta na poziomie 9,5% r/r),
Owstepna wartos¢ wskaznika inflacji (HICP) w sierpniu wyniosta
3,8% r/r (w lipcu inflacja wyniosta 4,0% r/1),
Ostopa bezrobocia w lipcu pozostala na czerwcowym poziomie,
tj. 7.3%,
Oniemiecki indeks Ifo nastrojow gospodarczych w sierpniu obnizyt
sie do 94,8 pkt. z 97,5 pkt. w lipcu,
(niemiecki wskaznik GfK nastrojéw konsumentéw na wrzesien
spadl do 1,5 pkt. z 1,9 pkt. w sierpniu,
Odynamika PKB w Niemczech w II kwartale wyniosta -0,5% kw/kw
i 1,7% r/r (w I kwartale przyrost PKB wynioést 1,5% kw/kw
il1,8% r/1),
Ostopa bezrobocia w Niemczech obnizyla sie do 7,6% (w lipcu byta
na poziomie 7,7%).

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie szerokim kanatem
tygodniu notowania 1 4567-1,4811. Maksimum Kkursu zanotowano w czwartek,

EUR/USD oscylowaly , minimum we wtorek.
w przedziale

1,4567-1,4811 W ubieglym tygodniu pomimo dziennych znacznych wahan kursu
EUR/USD w relacji tygodnia notowania tej pary walut nie zmienily

Dolar pozostaje na o Nj kierunek zmian eurodolara najwiekszy wplyw mialy stabsze od

dz;‘l{s::;zca’f‘:;z%‘éﬁ oczekiwanych dane z niemieckiej gospodarki oraz znaczny wzrost
guro dynamiki PKB w II kwartale w USA. W piatek po poludniu po

publikacji wzrostu indeksu Chicago PMI dolar umocnit sie wobec
euro, odrabiajac czes¢ weczesniejszych strat. Na zakonczenie piatkowej
sesji notowania EUR/USD oscylowaly wokot 1,4672.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:
Osprzedaz doméw na rynku wtérnym wzrosta o 3,1% m/m do
5,00 min z 4,85 mln w czerwcu,
Osprzedaz doméw na rynku pierwotnym w lipcu wzrosta
0 2,4% m/m do poziomu 515 tys. (w czerwcu spadto 2,1% m/m),
Owskaznik nastrojéw konsumentéw Conference Board w sierpniu
zwiekszyl sie do 56,9 pkt. z 51,9 pkt. w lipcu,
Ozamoéwienia na dobra trwatego uzytku w lipcu wzrosty o tyle samo
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co w czerwcu, tj. o 1,3% m/m,

Owg drugiego szacunku dynamika PKB w II kwartale wyniosta
3,3% kw/kw (w I kwartale byla na poziomie 0,9% kw/kw, a wg
pierwszego szacunku wyniosta 1,9% kw/kw),

Oindeks wzrostu cen mierzony wydatkami konsumentow
w II kwartale zwiekszyt sie o 4,2% r/r(w I kwartale zwickszyl sie
03,6%r/1),

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu
koniczacym sie 23.08. zmniejszyla sie do 425 tys. wobec 435 tys.
tydzien wczesniej,

Obazowy indeks cen (po wylaczeniu cen zywnosci i nosnikow
energii) w lipcu wyniést 0,3% m/m, pozostajac na czerwcowym
poziomie,

Owskaznik aktywnos$ci biznesu na Srodkowym Zachodzie USA
Chicago PMI w sierpniu zwickszyl sie do 57,9 pkt. z 50,8 pkt.
w lipcu,

Oindeks Uniwersytetu Michigan obrazujacy nastroje amerykanskich
konsumentéow w sierpniu wzrést do 63,0 pkt. z 61,2 pkt. w lipcu.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,2691 2,03%
EUR/PLN 3,3460 1,33%
EUR/USD 1,4735 -0,49%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,2840 2,2256 2,5546 2,0145 2,2411
EUR/PLN 3,3629 3,2917 3,6720 3,1942 3,4325
EUR/USD 1,4811 1,4567 1,6038 1,4364 1,5332

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (25 - 29 sierpnia 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bark (25 - 29 sierpnia 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (25 - 29 sierpnia 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (25 - 29 sierpnia 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (25 - 29 sierpnia 2008)

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, 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/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

Grzegorz Laskowski g.laskowski@kghm.pl tel. (076) 7478 158
Maciej Konski m.konski@kghm.pl tel. (076) 7478 837
Radoslaw Zalozinski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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