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RYNEK MIEDZI

Miedz nadal wysoko.

Zapasy LME nadal
w gore, ale wolniej.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

BIULETYN TYGODNIOWY
PONIEDZIALEK, 02.11.2009

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 405 — 6 732 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalng
w czwartek. Najwyzsza i najnizsza oficjalna cene cash settlement
zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 6 675,5 USD/t
i6424,5 USD/t.

Pomimo korekty spadkowej na rynkach akcji i umocnienia dolara
amerykanskiego, rynek metali zachowywat sie calkiem stabilnie. Wydaje
sie, ze istniejace od wielu miesiecy powiazanie réznych rynkéw maleje,
lub obawy przed ewentualnym dalszym ostabieniem dolara i wzrostem
inflacji sgq wieksze niz che¢ realizacji krétkookresowych zyskow. Miedz
byla najlepiej zachowujacym sie metalem w ubieglym tygodniu. Stracita
tylko 1% w stosunku do ceny settlement z poprzedniego pigtku (23.10).
Duzy wplyw na to mogla mie¢ napieta sytuacja po stronie podazowej —
trwajacy strajk w kopalni Spence, mogacy mie¢ wplyw na negocjacje
ptacowe w innych kopalniach. Wsparcie dla cen tego metalu mogly
stanowi¢ rowniez kolejne dobre dane z gospodarki chiniskiej mowiace
o dalszym kilkunasto procentowym wzroscie produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej. Dobre dane ptynace z krajow rozwinietych oraz
wskazniki wyprzedzajace koniunktury sugeruja coraz blizszy okres
ozywienia i prawdopodobnie zwigzanego z tym wzrostu popytu na
miedz. Czes¢ inwestorow zastanawia sie jednak ile z tego oczekiwanego
ozywienia jest juz uwzglednione w obecnych cenach.

Poziom zapas6w miedzi w magazynach LME wzrést o 4 325 ton
i na koniec tygodnia wyniost 371 400 ton. Najwiekszy wzrost wystapit
w USA (1 975 ton). W Azji zapasy metalu zwiekszyly si¢ o 1 200 ton,
a w Europie o 1 155 ton. Liczba zrealizowanych warrantéw zmniejszyta
sie o blisko 1 425 ton do poziomu 3 650 ton.
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Wzrost zapasow
w Szanghaju i na
gieldzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly o 6 859 ton i wyniosty 102 835
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
w magazynach gieldowych zwiekszyl sie o 2986 ton i na koniec
tygodnia wynioést 56 199 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly wyzsze o 14 970 ton, osiagajac poziom 531 234
tony.
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WBMS - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 8 miesiecy 2009
roku

Wzrost popytu na
miedz w Chinach moze
stabnaé

Ciqg dalszy strajku
w kopalni Spence,
mozliwe przestoje
w Las Cruces

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Rynek miedzi rafinowanej odnotowat deficyt podazy w stosunku do
popytu wielkosci 71 tys. ton w ciaggu pierwszych osmiu miesiecy 2009
roku. W analogicznym okresie ubiegltego roku bilans rynku wskazywat
na nadwyzke 10 tys. ton miedzi rafinowane;j.

Produkcja gornicza miedzi w okresie styczen - sierpien wyniosta
10,36 min ton i byla rok do roku 2,0% wyzsza. Produkcja miedzi
rafinowanej obnizyta sie 0 0,4% r/r do poziomu 12,2 mln ton. Produkcja
rafinowana w Chinach zwigkszyta sie o 99,9 tys. ton, w Bulgarii, Zambii
i Chile tacznie wzrosta o 305 tys. ton w stosunku do ubieglego roku, zas
w Japonii, Kanadzie i Niemczech obnizyla sie tacznie o 208 tys. ton.

Globalna konsumpcja metalu w ciagu pierwszych osmiu miesiecy
2009 roku uksztaltowala sie¢ na poziomie 12,26 miln ton, co oznacza
ze byla na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie 2008 roku.
Zuzycie metalu w Chinach wzrosto do poziomu 4,836 min ton
z 3,296 min ton w analogicznym okresie roku ubieglego. Tak wysoki
wzrost w Panstwie Srodka moze wskazywaé na budowanie zapasow
(nieoficjalnych), poniewaz zuzycie miedzi przez przetwércéw w Chinach
wzroslo w tym okresie jedynie o 15,6%. Konsumpcja miedzi rafinowanej
w Unii Europejskiej wyniosta 1,948 min ton i byla 25,9% ponizej
zuzycia w oKkresie styczen - sierpien 2008. W samym sierpniu produkcja
miedzi rafinowanej wyniosta 1,568 miln ton, za§ zuzycie uksztaltowato
sie na poziomie 1,455 min ton. Wyliczenia zuzycia miedzi bazuja na
danych oficjalnych i nie biora pod uwage zmian w stanie zapaséw
nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw Materialowych, zapasy
producentéw, konsumentéw i spotek handlowych), ktére moga
odgrywa¢ znaczaca role, zwlaszcza w okresie destockingu lub
restockingu.

Wedlug chinskiego producenta Chinalco popyt na miedz w kolejnych
okresach moze nie rosna¢ tak szybko jak w ostatnich miesigcach.
Wedlug wypowiedzi przedstawiciela Chinalco chinski rzad rozpoczatl juz
ograniczenie akcji kredytowej. Dodatkowo, wyjatkowo wysoki import
metalu do Panstwa Srodka zapoczatkowany w pazdzierniku ubieglego
roku oraz mozliwe zapasy zgromadzone przez chinskich odbiorcéw
miedzi moga negatywnie wplyna¢ na popyt na metal w najblizszym
czasie.

Strajk pracownikéw w chilijskiej kopalni miedzi Spence przybiera na
sile. Przy trwajacym na koniec ubieglego tygodnia osiemnascie dni
strajku, takze pracownicy kontraktowi, niezatrudnieni bezposrednio
w Spence, ale pracujacy w kopalni, rozwazaja mozliwosé przystapienia
do strajku. Ustalenie nowych warunkéw kontraktéw pracowniczych
w Spence bedzie stanowitlo baze dla pozostalych negocjacji w innych
chilijskich kopalniach miedzi w najblizszym czasie. W kopalni Spence
pracuje 954 pracownikéw zatrudnionych bezposrednio oraz ponad 1000
pracownikow kontraktowych. Spence wyprodukowato 165 tys. ton katod
miedzianych w ubieglym roku.

Obawy o utrzymanie planowanej produkcji przedstawily takze wtadze
hiszpanskiej kopalni Las Cruces. W najblizszych miesiacach wygasa
bowiem kontrakt pracowniczy. W trzecim kwartale biezacego roku
produkcja miedzi wyniosta 2,2 tys. ton, docelowo ma wynies¢ 72 tys.
ton rocznie.

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 02.11.2009



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 575,00 -0,98%| 6 580,50 -1,05%
Sn 14 755,00 -3,88% 14 700,00 -1,67%
Pb 2 322,00 -3,47% 2 348,00 -3,65%
Zn 2 195,00 -3,26% 2 214,00 -3,34%
Al 1 903,00 -2,34% 1 934,50 -2,49%
Ni 18 465,00 -5,28% 18 455,00 -5,60%

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

30.10.2009).

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 6 732,00 6 405,00 6 732,00 3 025,00

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 4 832,16 6 675,50 3 050,50
Sn 13 264,08 15 850,00 10 055,00
Pb 1 608,17 2 447,50 991,50
Zn 1 534,31 2 331,00 1 059,50
Al 1 588,50 2 035,00 1 253,50
Ni 14 236,47 21 070,00 9 405,00

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 372 200 5 125 340 550 31 650
Sn 26 610 190 7 765 18 845
Pb 129 850 -550 45 150 84 700
Zn 428 925 1700 253 475 175 450
Al 4 559 025 -21 200 2 338 300 2220725
Ni 126 822 3330 78 822 48 000
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 16,08 — 17,75
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najnizsza w czwartek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza
i najnizsza odnotowano w tych samych dniach, odpowiednio 17,61
USD/troz oraz 16,33 USD /troz.

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

Ag |AMFIX| 16,57 -6,12%
Au AMFIX |1 044,50 -1,58%
PM FIX |1 040,00 -2,05%
Pt AM FIX |1 328,00 -2,99%
PMFIX |1 320,00 -3,79%
Pd AM FIX 327,00 -2,39%
PM FIX 324,00 -4,14%

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 30.10.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 17,7500 16,0800 18,0700 10,3100

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| 14,0626 17,9900 10,5100
Au AM FIX 942,40 1066,00 813,00
PM FIX 942,37 1061,75 810,00
Pt AM FIX 1163,91 1369,00 915,00
PM FIX 1162,39 1372,00 918,00
Pd AM FIX 244,58 336,00 177,00
PM FIX 244,59 339,00 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie

kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
2,7620 - 2,9174

Dane
makroekonomiczne
w Polsce

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
4,1650 - 4,2864

Dane
makroekonomiczne
w strefie euro

w przedziale 2,7620 - 2,9174. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w §rode, za$ minimalna w poniedzialek.

Miniony tydzien przyniost istotne ostabienie zlotego w stosunku do dolara,
na bazie negatywnego sentymentu na swiatowych gieldach. Dynamika
deprecjacji zlotowki widoczna byt szczegolnie w Srode, kiedy wygasaty
kontrakty terminowe zawarte na rynku walutowym. W piatek jednak kurs
USD/PLN ulegt lekkiej korekcie, na bazie lepszych od oczekiwan danych
o PKB w USA.

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawitla w Srode
stopy procentowe bez zmian (3,5 %). Rada zmienila swoje nieformalne
nastawienie do polityki monetarnej na neutralne. Zdaniem RPP
w najblizszym okresie inflacja moze nadal ksztaltowaé¢ sie na
podwyzszonym poziomie, gléwnie ze wzgledu na wysoki roczny wskaznik
cen energii oraz cen zywnosci. Jednak w srednim okresie, zdaniem Rady
niski popyt oraz zmniejszajace sie tempo wzrostu kosztow pracy
doprowadzi do spadku inflacji. Czlonkowie RPP w swoich komentarzach
sugerowali, ze raczej nie beda sklonni do zmian stép procentowych przed
koncem kadencji (styczen — luty 2010).

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
OWskaznik nastrojéw producentéw PMI wyniost w pazdzierniku 48,8
pkt, wobec oczekiwan rynku na poziomie 48,60 pkt.
ONowa projekcja inflacji Ministerstwa Finanséw, pokazata wyrazne
obnizenie prognozowanej Sciezki inflacji na 2010 rok, natomiast na
2011 Sciezka inflacji pozostala bez zmian.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,1650 - 4,2864. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w §rode, a minimalna w poniedziatek.

Zlotéwka oslabila sie¢ w ubieglym tygodniu w stosunku do euro, jednak
w mniejszym stopniu niz w stosunku do dolara, co wynikato z umocnienia
tej drugiej waluty. Koniec tygodnia przyniost ponadto duza zmiennoscé
kursu EUR/PLN przy trendzie horyzontalnym.

Norweski bank centralny podnidst giéwna stope procentowa z rekordowo
niskiego poziomu 1,25 proc. do 1,5 proc. Jako pierwszy w Europe
zdecydowatl si¢ na zacie$nienie polityki monetarne;.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zesztym tygodniu:

OOpublikowany w czwartek wskaznik sentymentu ekonomicznego dla
miesigca pazdziernika, ktéry pokazal wartosé¢ 86,2 pkt, podczas gdy
rynek oczekiwatl 84,0 pkt.

OWstepny wskaznik inflacji HICP dla pazdziernika wyniést -0,1% r/r,
potwierdzajac prognozy analitykow.

OStopa bezrobocia w strefie euro wyniosta we wrzesniu 9,7 %, okazata
sie minimalnie wyzsza od odczytu w sierpniu (9,6 %).
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale

1,4682 - 1,5061

Dane
makroekonomiczne
w USA

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4682 -
1,5061. Maksymalng warto§¢ kursu zanotowano w poniedzialek,
a minimalna w czwartek.

Poprzedni tydzien przyniost odreagowanie trendu wzrostowego kursu
EUR/USD po osiagnieciu maksimum 1,5060, a nastepnie ustabilizowal
sie w granicach 1,47 - 1,485. Na umocnienie dolara wplyw miatl
negatywny sentyment inwestorow, ktory objawiat sie takze poprzez spadki
indeksow na gieldach swiatowych. Stabilizacja pod koniec tygodnia byla
wynikiem niepewnosci, co do dalszej sciezki wychodzenia gospodarek
Swiatowych z kryzysu.

Amerykanska gospodarka wzrosta w III kwartale o 3,5% w ujeciu
kwartalnym. Jest to pierwszy wzrost PKB w USA od ponad roku, kiedy
rzad uchwalil pakiety stymulujace ostabiong gospodarke USA. Wzrost ten,
po czterech kolejnych spadkach, zostat uznany za punkt krytyczny przez
analitykoéw obwieszczajacych koniec recesji

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

OWskaznik cen nieruchomosci Case - Schiller pokazatl spadek cen
w sierpniu o 11,3 % w ujeciu r/r. W poprzednim miesigcu spadek
wyniést 13,3 % r/r

OSprzedaz nowych domoéw uksztaltowata sie we wrzesniu na poziomie
402 tys. sztuk, podczas analitycy spodziewali sie liczby 440 tys.

OLiczba nowych bezrobotnych w poprzednim tygodniu wyniosta 530
tys., co oznacza spadek o 1 tys. os6b w poréwnaniu do poprzedniego
odczytu. Analitycy ankietowani przez agencje Reutersa szacowali, ze
w Stanach przybylo 421 tys. bezrobotnych

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8595 -0,98%
EUR/PLN 4,2430 -3,88%
EUR/USD 1,4800 -3,47%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9174 2,7620 3,9143 2,7555
EUR/PLN 4,2864 4,1650 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,5061 1,4682 1,5061 1,2455
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,1778 3,8978 2,7750
EUR/PLN 4,3624 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3784 1,5020 1,2555

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczaticu 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:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (26 — 30 pazdziernika 2009)
“Commodities Daily” Standard Banlk (26 — 30 pazdziernika 2009)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (26 — 30 pazdziernika 2009)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (26 — 30 pazdziernika 2009)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (26 — 30 pazdziernika 2009)

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan (26 — 30 pazdziernika 2009)

“Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK (26 — 30 pazdziernika 2009)

“Daily Letter” BRE Bank (26 — 30 pazdziernika 2009)

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A. (26 — 30 pazdziernika 2009)

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 wiarygodnosc¢ 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

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 02.11.2009



