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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie¢ w przedziale 3 590 — 4 820 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna w czwartek. Najnizsza i najwyzsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 3 686
USD/ti4 497 USD/t.

Po silnych spadkach przyszto silne odreagowanie. Ceny metali wzrosty o
kilkadziesiat procent by w piatek ponownie sie znaczaco obnizy¢. Taki
rozw6j wydarzen mial najwicksze znaczenie dla zmiennoSci
implikowanej, ktéra w przypadku miedzi osiagneta 100% na krotkie
terminy. W ubieglym tygodniu miala miejsce coroczna konferencja
rynku miedzi Chinese Copper Conference. W zgodnej opinii wielu
analitykéw wzrost gospodarczy w Chinach bedzie spowolniony w
przysztym roku. Prognozy dotyczace PKB w 2009 r. oscylujg w okolicach
7,8%-8%, przy ryzyku glebszego spowolnienia. Przewiduje sie, ze gléwnag
przyczyna zmniejszenia sie¢ aktywnosci gospodarczej bedzie spadek
popytu w gospodarce swiatowej. To z kolei wplynie na spadek eksportu.

Duze wahania cen
metali podstawowych

W dlugim terminie nadal podkresla sie czynniki oddzialujace pozytywnie
na popyt na metal: planowane inwestycje w energetyke, elektryfikacje
infrastruktury kolejowej, dzialania pobudzajace popyt wewnetrzny,
plany urbanizacji obszaréw wiejskich.

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME wzrést o 18 675 ton ina

Wzrost zapaséw koniec tygodnia wyniost 230 650 ton. Najwiekszy przyrost zapasow
w magazynach gieldy  odnotowano w lokalizacjach europejskich (14 300 ton) i Stanach
LME Zjednoczonych (4 575 ton). W lokalizacjach azjatyckich zapasy obnizyty
sie 0 200 ton.
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Spadek zapaséw Zapasy na gieldzie w Szanghaju obnizyly sie o 6 265 ton osiagajac

w Szanghaju, wzrost poziom 24 788 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych

na gietdzie Comex zapasow w magazynach gieldowych wzrést o 398 ton i na koniec
tygodnia ich poziom wyniost 8 973 ton. Lacznie na trzech gieldach
zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 12 808 ton, osiagajac poziom
264 411 tony.
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Sektor elektrycznych
urzaqdzen domowych
w Chinach w stabilnej
sytuacji

Kazahmys zmniejsza
plany produkcji na
2009 rok

Wuyniki produkcyjne
w kopalni Escondida

Southern Copper -
produkcja mniejsza
0 13% w III kw.
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Przewiduje sie, ze zuzycie miedzi w sektorze elektrycznych urzadzen
domowych powinno utrzymac sie na stabilnym poziomie, zblizonym do
wielkosci z ubieglego roku. Chinskie stowarzyszenie badajace dany
rynek szacuje, ze konsumpcja miedzi wyniesie okolo 750 tys. ton.
Wedlug szacunkéw China Nonferrous Metals Industry Association
sektor ten stanowi blisko 17% calkowitej konsumpcji miedzi w tym
kraju. Analitycy szacuja, ze okolo jedna trzecia produkcji lodéwek
i klimatyzatoréow jest przeznaczona na eksport. Household Elecrical
Appliances Association prognozuje, ze zagraniczny popyt na urzadzenia
nie powinien znaczaco odbiega¢ od pozioméw z ubieglego roku,
a ewentualne jego zmniejszenie bedzie rekompensowane przez
systematyczny wzrost popytu ze strony obszaréw wiejskich w Chinach.
Przedstawiciele Stowarzyszenia  sa  szczegdlnie optymistyczni
w odniesieniu do inicjatyw rzadowych majacych na celu systematyczna
poprawe warunkoéw zycia w obszarach wiejskich. Powinno to przelozy¢
sie na stopniowy wzrost popytu na urzadzenia elektryczne domowego
uzytku w tym kraju.

Kazahmys oglosil w ubieglym tygodniu, ze moze zmniejszy¢ wielkosé
produkciji miedzi w 2009 roku. Powodem sg problemy z pozyskaniem
kapitalu na rynku na finansowanie niektorych przedsiewzie¢ w spoétce
zaplanowanych na przyszly rok. Juz wczesniej Kazahmys wystosowat
komunikat, ze niskie poziomy notowan metali moga sktoni¢ spétke do
czasowego zamkniecia niektorych zakladow, ktorych koszty krancowe
produkcji znajduja sie na poziomie notowan miedzi lub wyzszym.

Produkcja katod z wlasnego zloza wzrosta w spétce z 82 tys. ton w II
kwartale 2008 roku do poziomu 92 tys. ton w III kwartale. Produkcja za
dziewie¢ miesiecy wyniosta 249 tys. ton i byla zbliZzona do analogicznego
okresu roku ubieglego.

Chilijska Escondida, najwicksza $wiatowa kopalnia miedzi, oglosita
w ubiegla srode ze produkcja miedzi wyniosta lgcznie 997 tys. ton w
pierwszych dziewieciu miesiacach 2008 roku. W analogicznym okresie
roku ubieglego produkcja wyniosta 1 112 tys. ton, co daje 10,4% gorszy
wynik w biezacym roku. Produkcja katod w okresie styczen-wrzesien
wyniosta 184 tys. ton, za$s miedzi w koncentracie 813 tys. ton. Koszty
w danym okresie wzrosty z poziomu 59,8 centéw na funt miedzi w
okresie styczen-wrzesien 2007 do 75,6 USc/lb w pierwszych dziewieciu
miesiacach 2008. Zwickszenie kosztéw wynikalo ze wzrostu cen paliw
i energii, jak rowniez stali i kwasu siarkowego.

Southern Copper Corporation oglosito wyniki produkcyjne za III kwartat
oraz za dziewie¢ pierwszych miesiecy 2008. Produkcja w tych okresach
uksztaltowala sie na poziomie 118,7 tys. ton i 363,8 tys. ton.
W analogicznych okresach 2007 roku dane przedstawialy sie
nastepujaco: 136,8 tys. ton i 466,3 tys. ton. Spoétka zaprezentowala
wyjatkowe wyniki ze sprzedazy kwasu siarkowego. Zaréwno w III
kwartale br. jak rowniez w ciggu dziewieciu miesiecy 2008 roku wartos¢
sprzedazy kwasu siarkowego w zakladach w Peru przekroczyla wartosc
sprzedazy srebra, do niedawna drugiego co do wielkosci przychodow
SCC metalu po miedzi. Koszty produkcji funta miedzi w trzecim
kwartale 2008 i w okresie styczen-wrzesien, wlaczajac przychody
z produktéow ubocznych, odpowiednio 18 USc/Ib i 4 USc/lb.
W analogicznych okresach roku ubieglego wartosci te byly ujemne
i przedstawialy sie nastepujaco: -22,4 USc/lb i -10 USc/Ib.

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 03.11.2008



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 3 995,00 7,36%| 3 990,00 7,11%
Sn 13 860,00 22,11% 13 620,00 20,53%
Pb 1 469,00 28,86% 1 472,00 26,35%
Zn 1 091,00 2,68% 1 130,00 3,15%
Al 1 970,50 5,04% 2 010,00 4,15%
Ni 11 305,00 28,32% 11 505,00 27,48%

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

31.10.2008).

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
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Cu 4 820,00 3 590,00 8 940,00 3 590,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 7 637,72 8 985,00 3 686,00
Sn 19 670,14 25 500,00 11 350,00
Pb 2 269,89 3 460,00 1 140,00
Zn 2 013,29 2 825,50 1 062,00
Al 2 745,45 3 291,50 1 876,00
Ni 23 114,88 33 300,00 8 810,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
aktualny tygodniowa | stan zapasoéw na zmiana od

tony poziom zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 230 650 18 675 198 925 31725
Sn 3715 -865 12 150 -8 435
Pb 48 575 -5 875 45 350 3225
Zn 181 975 10 075 88 475 93 500
Al 1 524 325 21 300 929 450 594 875
Ni 57 480 894 47 940 9 540
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 8,42 — 10,50
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 cene
odnotowano w poniedzialek (9,01 USD/troz), natomiast najwyzsza
w czwartek (10,02 USD/troz).

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

Ag AMFIX | 9,2800 4,50%

Au AM FIX 728,50 5,20%

PM FIX 730,75 2,56%

Pt AM FIX 790,00 2,86%

PM FIX 814,00 4,63%

Pd AM FIX 196,00 13,95%

PM FIX 198,00 17,86%

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 31.10.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag 10,5000 8,4200 21,2400 8,4200

USD/troz

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| 15,9339 20,9200 8,8800
Au AM FIX 888,29 1023,50 692,50
PM FIX 887,38 1011,25 712,50
Pt AM FIX 1715,61 2276,00 756,00
PM FIX 1712,48 2273,00 763,00
Pd AM FIX 382,37 588,00 168,00
PM FIX 381,62 582,00 168,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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W ubieglym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie

kurs USD/PLN wahat

sie w przedziale
2,6090-3,1324

Ztoty umocnit sie
wobec dolara

RPP nie zmienita
poziomu stép
procentowych.

Gléowna stopa proc.
nadal wynosi 6,0%

EUR/PLN

W zeszlym tygodniu

kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
3,4555-3,8773

w przedziale 2,6090-3,1324. Maksimum kursu zanotowano
w poniedzialek, a minimum w czwartek.
W miniony poniedzialek zloty nadal pozostawal pod presja

amerykanskiej waluty. Jednak juz w kolejnych dniach, m. in. po
ogloszeniu przez rzad przyjecia harmonogramu wejscia Polski do
strefy euro, ztoty umocnil sie zar6wno wobec dolara, jak i euro. Skala
umocnienia byla znaczaca, bo od szczytéw notowanych na USD/PLN
w poprzednim tygodniu (3,1559) bylo to az 17% w ujeciu
tygodniowym. Korekta notowan na rynku eurodolara, ktéra miata
miejsce na zakonczenie tygodnia ponownie ostabila ztotego, ktéry na
zakonczenie sesji oscylowal wokoét poziomu 2,78.

Na dwudniowym posiedzeniu zakonczonym 29.10. Rada Polityki
Pienieznej zadecydowala o pozostawieniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie. Stopa referencyjna w Polsce nadal wynosi
6,0%. W komunikacie po spotkaniu przekazano, ze aktualnie
szacowane jest obnizenie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce,
gléownie z powodu obnizenia dynamiki wzrostu za granica oraz
utrzymujacej sie niepewnosci, co do sytuacji na globalnych rynkach
finansowych.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

Oagencja ratingowa Standard&Poor’'s obnizyla do stabilnej
(z pozytywnej) perspektywe dlugoterminowego ratingu Polski
w walucie zagranicznej),

Ow dniu 28.10. rzad przyjal harmonogram przyjecia euro przez
Polske, w ktorym zaklada sie przyjecie wspodlnej waluty od
1 stycznia 2012 1.,

Oprojekcja inflacyjna NBP:

Rok 2009 2010
Inflacja srednioroczna 4,7% 3,1%
Inflacja na koniec roku 4,7% 3,2%
PKB z prawdopodob. 50% 1,9% - 3,7% 2,7% - 4,5%
(Srednioroczny wzrost) (2,8%) (3,6%)
Popyt krajowy 2,4% 3,0%
Wzrost inwestycji 4,3% 2,8%

w  poniedzialek, natomiast

w czwartek.

minimalna

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,4555-3,8773. Wartos¢ maksymalna kursu zanotowano
odnotowana

zostala

Korekta notowan na rynku eurodolara byla impulsem dla wzrostu
notowan zlotego. Skala umocnienia krajowej waluty byla réwnie silna,
jak jej spadek w poprzednim tygodniu. W drugiej potowie tygodnia
notowania EUR/PLN znizkowaly w okolice 3,45. Podczas piatkowej
sesji euro umocnilo sie, a kurs euroztoty wzrést do okoto 3,60.

Na posiedzeniu w dniu 28.10. stowacki bank centralny obnizyl stopy
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procentowe o 50 pkt. bazowych. Gléwna stopa procentowa wynosi
aktualnie 3,75%.

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

Opodaz pieniadza M3 we wrzesniu spadia do 8,6% r/r (w sierpniu
wyniosta 8,8% r/r),

Owskaznik nastrojow gospodarczych w pazdzierniku zmniejszyl sie
do 80,4 pkt. w poré6wnaniu z poziomem 87,5 pkt. zanotowanym we
wrzesniu,

Oinflacja w pazdzierniku wyniosta 3,2% r/r (we wrzesniu byta na
poziomie 3,6% r/r),

UOstopa bezrobocia we wrzesniu pozostala na sierpniowym poziomie
7,5%,

Owskaznik Ifo nastrojow niemieckich przedsiebiorcéow
w pazdzierniku obnizyt sie do 90,2 pkt. z 92,9 pkt. we wrzesniu,

Oindeks GfK nastrojow niemieckich konsumentéw na listopad
wzrost do 1,9 pkt. z 1,8 pkt. w pazdzierniku,

Ostopa bezrobocia w Niemczech w pazdzierniku spadia do 7,5%
z 7,6% we wrzesniu,

Osprzedaz detaliczna w Niemczech (realnie) we wrzesniu zmniejszyla
sie 0 2,3% m/m i wzrosta o 1,2% r/r (w sierpniu zwickszyla sie
0 1,9% m/m i spadia o 3,3% r/1).

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie w kanale 1,2328-

tygodniu notowania 1 ,3294. Maksimum kursu zanotowano w czwartek, a minimum we
EUR/USD oscylowaly torek.

w przedziale

1,2328-1,3294 Tydzien rozpoczat sie od silnych spadkéw na zachodnich gieldach, co
. dalo impuls do dynamicznego umocnienia sie¢ amerykanskiej waluty.
IIEuzrggglar pikujedo  g.,rs EUR/USD obnizyt sie do okolic 1,23, notujac tym samym
’ tegoroczne minimum. Ruch ten nie okazat sie jednak trwatly, bo juz
w kolejnych dniach poprawa nastrojow na Wall Street i gieldach
azjatyckich wptynela na wzrosty notowan na rynku eurodolara, nawet
powyzej 1,31. Na zakonczenie piatkowej sesji kurs EUR/USD

nieznacznie odreagowal i kwotowany byl na poziomie 1,2730.

FOMC obnizyt stope W dniu 20.10. Komitet FOMC (odpowiedzialny za polityke monetarna

funduszy federalnych Fed) zredukowal stopy procentowe o 50 pkt. bazowych. Giéwna stopa

w USA do 1,0% funduszy federalnych wynosi obecnie 1,0%. W komunikacie po
posiedzeniu Komitet podkreslit, ze oznaki silnego spowolnienia sa
bardzo widoczne, w szczegolnosci w odniesieniu do wydatkéw
konsumpcyjnych. Wyrazono réwniez obawy o dalsze poglebienie sie
spowolnienia z uwagi na trudniejszy dostep do kredytu. Komitet
zapowiedzial Sciste monitorowanie sytuacji zaré6wno w gospodarce,
jak i na rynkach finansowych.

W dniu 30.10. Bank Centralny Japonii obnizyt gléwna stope
procentowa (overnight) o 20 pkt. bazowych do poziomu 0,3%.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:
Osprzedaz nowych doméw we wrzesniu zwiekszyla sie o0 2,7% m/m
do poziomu 464 tys.,
Oindeks Conference Board nastrojow amerykanskich konsumentow
w pazdzierniku obnizyt sie do 38,0 pkt. z 61,4 pkt. we wrzesniu,
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Ozamoéwienia na dobra trwale we wrzesniu zwiekszyly sie
0 0,8% m/m (w sierpniu spadty o 5,5% m/m),

Owedlug wstepnych szacunkéw dynamika PKB w III kw. br. spadia
0 0,3% wobec wzrostu o 2,8% w II kw.,

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu
konficzacym sie 25.10. wyniosla 479 tys., tj. tyle samo co po
korekcie tydzien wczesniej,

Obazowy indeks cen PCE we wrzesniu wzrést o 0,2% m/m, tyle
samo co miesiac wczesniej,

Owydatki gospodarstw domowych we wrzesniu zmniejszyly sie
0 0,4% m/m, a dochody wzrosty o 0,2% m/m (w sierpniu wartosci
te wyniosty odpowiednio 0% m/m i 0,4% m/m),

Owskaznik Chicago PMI koniunktury w przemysle w pazdzierniku
obnizyt sie do 37,8 pkt. z 56,7 pkt. we wrzesniu,

Owedlug ostatecznych danych indeks nastrojow konsumentow
Uniwersytetu Michigan w pazdzierniku spadl do 57,6 pkt. wobec
70,3 we wrzesniu.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8472 -9,04%
EUR/PLN 3,6330 -7,47%
EUR/USD 1,2757 1,28%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# i
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 3,1324 2,6090 3,1559 2,0145 2,3002
EUR/PLN 3,8773 3,4555 3,9878 3,1942 3,4417
EUR/USD 1,3294 1,2328 1,6038 1,2328 1,5018

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza 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 (27 — 31 pazdziernika 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (27 — 31 pazdziernika 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (27 — 31 pazdziernika 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (27 — 31 pazdziernika 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (27 — 31 pazdziernika 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/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
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 03.11.2008



