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RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu
trzymiesieczna cena
miedzi poruszala sie
w przedziale 6 575 -
7 050 USD/t

Wzrosty zapasy LME

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

BIULETYN TYGODNIOWY
PONIEDZIALEK, 03.12.2007

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie¢ w przedziale 6 575 — 7 050 USD/t. Minimalna
cene trzymiesieczng zanotowano we wtorek, natomiast maksymalng
w piatek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w Srode (6 540 USD/t), a najwyzsza w piatek (6 956 USD/t).

W ubieglym tygodniu wzrosly ceny wszystkich metali podstawowych
poza niklem, w przypadku ktérego rosnace zapasy gieldowe oraz
pogarszajaca sie sytuacja fundamentalna przesadzily o kontynuowaniu
spadkow. Pozostale metale wydaja sie w ostatnim czasie podazac¢ za
informacjami z poza rynku metali, np. rynku akcji w USA. Cena miedzi
zyskala w ciggu ubieglego tygodnia niemal 5%. Oprocz odbicia na
amerykanskim rynku akcji cene tego metalu wspieraly rowniez
informacje plynace z ICSG, ktére podalo, ze szacuje wzrost popytu
w Chinach w 2007 roku na 23% i przewiduje dalszy wzrost konsumpcji
0 6% w roku przyszltym.

Zapasy w magazynach LME wzrosty o 2 775 ton i na koniec tygodnia
uksztaltowaly sie na poziomie 189 200 ton.
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju obnizyly sie o kolejne 10 417 ton
iw tygodniu konczacym sie 30 listopada wyniosly 34 438 ton. Na
gieldzie COMEX poziom zapaséw nie zmienit si¢. Lacznie na trzech
gieldach zapasy spadly o 7 642 tony, osiggajac poziom 239 950.
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Problemy z nowymi
kopalniami.

Anglo American
inwestuje w ekspansje
kopalni

Rio Tinto spodziewa sie
kontynuacji trendu

Patowe negocjacje
premii TC/RC.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Teck Cominco Ltd. oraz NovaGold Recources Ltd. oglosily wycofanie sie
z otwarcia nowej kopalni miedzi i zlota Galore Creek. Jako gltowny
powod porzucenia inwestycji podano wzrost niezbednych nakladow
inwestycyjnych i op6znienia w realizacji projektu. Naklady inwestycyjne
szacowane poczatkowo na 2 mld USD okazaly si¢ znacznie wyzsze
osiagajac 5 mld USD. Pojawily sie problemy z budowa zbiornika na
odpady oraz wzrostem kosztéw robocizny i sprzetu niezbednego do
uruchomienia produkcji. Takze umacniajacy sie dolar kanadyjski
negatywnie wplynal na ocene ryzyka kredytowego i szacunku przyszlych

przeplywow.

Wzrost cen surowcow kopalnych spowodowat wzrost inwestycji w nowe
projekty gornicze. Doprowadzito to do obecnie odczuwalnych problemoéow
z wykwalifikowana sila robocza oraz wyposazeniem kopalni. Na swiecie
istnieje rowniez wiele miejsc i potencjalnych projektéw obarczonych
duzym ryzykiem politycznym (Afryka) oraz problemami z ochrong
srodowiska. Nawet historyczne rekordy cen miedzi i zlota nie pomogly
doprowadzi¢ wspomnianej wyzej inwestycji do konica. Podaz juz od kilku
lat nie potrafi nadazy¢ za rosnacym popytem na metale. Powstaje
pytanie czy uda sie to zmieni¢ w najblizszej przysztosci.

Anglo American Plc przeznaczy 1,74 mld USD na ekspansje chilijskiej
kopalni Los Bronces. Z obecnych 226 tys. ton kopalnia ma zwiekszy¢
produkcje w 2012 roku do 400 tys. ton. Spotka oglosita réwniez plany
zwiekszenia swojej produkcji w 2016 r. do 1,7 mln ton miedzi z
obecnych 650 tys. Chce to osiagna¢ giéwnie poprzez ekspansje
projektow w Chile, ale rowniez czesciowo w Peru, na Alasce i Filipinach.

CEO Rio Tinto — Tom Albanese - stwierdzil w ostatnio opublikowanej
wypowiedzi, ze obserwowany obecnie trend na rynku surowcow
mineralnych powinien potrwac jeszcze kilkanascie do kilkudziesieciu
lat. Za gléwny powodd obecnej sytuacji uwaza demograficzng i
ekonomiczna zmiane, ktéra zachodzi i bedzie postepowac dzieki
gospodarkom rozwijajacym sie takim jak Chiny i Indie. Wysokie ceny
miedzi powinny utrzymaé sie dopoki tempo wzrostu popytu bedzie
przewyzsza¢ przyrost podazy metalu. W przysztym roku mozna
oczekiwac silnego wzrostu popytu ze strony Chin, a po stronie podazy
nie mozna wykluczy¢ dalszych protestow pracowniczych oraz
niespodziewanych przestoi w kopalniach. Moga sie takze poglebi¢
obserwowane juz obecnie problemy z dostepnoscia kwasu siarkowego
niezbednego w procesie produkcji SxEw. Ze wzgledu na duza aktywnos¢
funduszy inwestycyjnych mozna sie spodziewa¢ duzych wahan cen. Rio
Tinto uwaza réwniez, ze po stronie kosztéw produkcji wystapily zmiany
strukturalne wspierajace oczekiwania znacznie wyzszych
dhugoterminowych cen metalu niz wynikaloby to z analizy historyczne;j.

Japoniskie huty ciagle nie osiagnely porozumienia z BHP Billiton
odnos$nie warunkéw dostawy koncentratu miedzi na rok 2008. Z
nieoficjalnych informacji wynika, ze wstepnie zaoferowano im premie
przerobowe i rafinacyjne na poziomie 35 USD/t i 3,5 USc/Ilb. Takie
warunki sa nie do zaakceptowania przez huty, gdyz nie pokrywaja stale
rosnacych kosztow produkcji. Czas jednak nieublaganie ucieka a spotki
gornicze maja sSwiadomosé, ze koncentratu na rynku brakuje. Huty
Indyjskie uzgodnily w ubieglym tygodniu przysztoroczne premie TC/RC
na poziomie 45 USD/t i 4,5 USc/Ib.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 956,00 4,89%| 7 020,00 5,24%
Sn 16 990,00 2,20% 17 150,00 3,28%
Pb 3 050,00 4,77% 3 025,00 3,95%
Zn 2 530,50 13,20% 2 545,50 13,99%
Al 2 465,50 1,09% 2 515,00 1,09%
Ni 26 410,00 -7,25% 26 800,00 -6,94%

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

30.11.2007).
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 7 050,00 6 575,00 8 330,00 5 260,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 7 167,79 8 301,00 5 225,50
Sn 14 402,65 17 300,00 10 175,00
Pb 2 594,88 3 980,00 1 575,00
Zn 3 319,31 4 259,00 2 214,00
Al 2 659,08 2 953,00 2 316,50
Ni 38 041,71 54 200,00 25 055,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktualny poziom tygﬁ?igir?:a stan zapas6w na poczatku roku | zmiana od poczatku roku
Cu 189 200 2775 190 575 -1 375
Sn 13 180 -310 12 970 210
Pb 44 025 1 000 41 050 2 975
Zn 80 025 -1 500 90 475 -10 450
Al 925 150 -3 600 698 425 226 725
Ni 44 862 1 302 6 594 38 268
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena
srebra poruszala sie w
przedziale 13,78 - 15,00

USD/troz.

POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszata sie w przedziale 13,78 -
15,00 USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych
odnotowano w poniedzialek, natomiast najnizsza w piatek. Jesli
chodzi o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku
Kruszcow najwyzsza i najnizsza cene odnotowano w tych samych
dniach odpowiednio 14,88 oraz 14,23 USD/troz.

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

Ag AMFIX | 14,2300 -2,20%

Au AM FIX 794,75 -1,94%

PM FIX 783,50 -3,89%

Pt AM FIX 1 443,00 -1,84%

PM FIX 1 440,00 -2,37%

Pd AM FIX 347,00 -1,98%

PM FIX 349,00 -1,13%

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 30.11.2007).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 15,0000 13,7800 16,1900 11,0300

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 |S$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 13,3092 15,8200 11,6700
Au AM FIX 687,73 841,75 608,30
PM FIX 687,55 841,10 608,40
Pt AM FIX 1289,73 1484,00 1112,00
PM FIX 1289,57 1475,00 1118,00
Pd AM FIX 355,24 381,00 320,00
PM FIX 355,08 382,00 320,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubieglym tygodniu
kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
2,4375-2,4924

Minimum kursu
USD/PLN wynosi
2,4375

Stopy procentowe
w Polsce w gore -
gléwna stopa proc.
wynosi 5,00%

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
3,6043-3,6971

Ztoty zyskuje
wobec EUR

Stopy procentowe:
- na Wegrzech - bez
zmian,

- na Stowacji - bez
zmian,

- w Czechach -
wzrosty o 25 pb.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,4375-2,4924. Maksimum kursu zanotowano we
wtorek, a minimum w piatek.

Natozenie sie trzech czynnikéw, tj.: informacje o prawdopodobnym
podwyzszeniu perspektywy ratingu Polski w przyszlym roku,
zwiekszenie apetytu na ryzyko oraz podwyzszenie stop procentowych
przez RPP, przyczynily sie do zwyzki wartosci polskiej waluty wobec
dolara. Po raz kolejny notowania USD/PLN odnotowaly historyczne
minimum na poziomie 2,4375.

Na posiedzeniu w dniach 27-28.11. Rada Polityki Pienieznej, zgodnie
z oczekiwaniami, podwyzszyla stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.
Po zmianie stopy procentowe wynosza: referencyjna wynosi 5,00%,
lombardowa 6,5%, redyskontowa weksli 5,25%, depozytowa 3,5%.
W komunikacie po posiedzeniu RPP zaznaczyla, ze wszelkie
podejmowane dzialania beda ukierunkowane na obnizenie w srednim
okresie inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Osprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 7,4% m/m
i 19,4% r/r (we wrze$niu spadla o 1,8% m/m i zwiekszyla sie
0 14,2% r/r). W yjeciu rocznym jest to wzrost najwyzszy od marca
2004 r.
Ostopa bezrobocia w pazdzierniku zmniejszyta sie do 11,3% m/m
z 11,6% miesiac wczesniej,
Owzrost PKB w III kw. wyniost 6,4% r/r, tj. tyle samo co w II kw.
W omawianym kwartale naklady brutto na srodki trwale wzrosty
0 19,8%, popyt krajowy o 7,4%, a spozycie indywidualne o 5,2%.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,6043-3,6971. Wartos¢ maksymalng kursu zanotowano
we wtorek, natomiast minimalna odnotowana zostala w piatek.

Po nieudanych prébach przebicia przez EUR/PLN poziomu 3,70,
doszlo do znaczacej aprecjacji krajowej waluty. Wzrost apetytu na
ryzyko byl sygnalem do silnego umocnienia zlotego wobec giéwnych
walut, w tym euro. Na koniec tygodnia notowania euroziotego spadty
do poziomu z konca pazdziernika, tj. okoto 2,6050.

Na posiedzeniu w dniu 26.11. bank centralny Wegier pozostawil stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Gléwna stopa procentowa
w dalszym ciagu wynosi 7,5%.

Na posiedzeniu w dniu 27.11. stowacki bank centralny zadecydowat
0 pozostawieniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie.
Gléwna stopa procentowa nadal wynosi 4,25%.

Na posiedzeniu w dniu 29.11. bank centralny Czech podniést stopy
procentowe o 25 pkt. bazowych. Gtéwna stopa procentowa wzrosta do
poziomu 3,50%.
Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zesztym tygodniu:

Opodaz pieniadza w pazdzierniku wzrosta do 12,3% r/r (we
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wrzesniu zwickszyta sie 0 11,3% r/r),

Owskaznik nastrojow gospodarczych w listopadzie spadl do
104,8 pkt. ze 106,0 pkt. po korekcie miesiac wczesniej,

Otempo wzrostu PKB w II kw. br. wyniosto 0,7% kw/kw i 2,7% r/r
(w II kwartale wartosci te wyniosty odpowiednio 0,3% kw/kw
i2,5% r/r),

Owg wstepnych danych inflacja (HICP) w listopadzie wyniosta
3,0% r/r. Jest to najwyzszy poziom inflacji w strefie euro od
6,5 roku,

Oniemiecki wskaznik Ifo w listopadzie wzrést do 104,2 pkt. ze
103,9 pkt. w ubieglym miesiacu,

Owg wstepnych danych wartos¢ wskaznika inflacji w Niemczech
w listopadzie wyniosta 0,4% m/m i 3,0% r/r (w pazdzierniku byla
na poziomie 0,2% m/m i 2,4% r/1),

(niemiecki indeks nastrojéw konsumentéw GfK w grudniu
zmniejszyl sie do 4,3 pkt. z 4,8 pkt. w poprzednim miesigcu,

Ostopa bezrobocia w Niemczech w listopadzie nieznacznie obnizyla
sie do 8,6% m/m z pazdziernikowego poziomu 8,7% m/m,

Osprzedaz detaliczna w Niemczech w pazdzierniku spadia o 3,3%
m/m i 0,6% r/r (we wrzesniu wzrosta o 1,2% m/m i zmniejszyla
sie 0 2,7% r/1).

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszal sie szerokim kanalem

tygodniu notowania 1,4627-1,4908. Maksimum kursu zanotowano we wtorek,
EUR/USD oscylowaly 3 minimum w piatek.
w przedziale

1,4627-1,4908 W minionym tygodniu kurs euro spadl w relacji do dolara. Spadek
ten ma przede wszystkim wymiar techniczny i byt korekta
wczesniejszych silnych wzrostow EUR/USD, ktére w piatek 23.11.
doprowadzily te pare walut do nowego rekordu wszechczasow
(1,4966). Ponadto, wzmacniajgco na notowania dolara dziataly
wzrosty na Swiatowych gieldach. Na zakonczenie tygodnia kurs
eurodolara pozostal na poziomie bliskim tygodniowemu minimum,
tj. okotlo EUR/USD 1,4631.

Dolar odrabia straty

We wtorek i w Srode na nowojorskiej gietdzie odnotowano duze
wzrosty. Glowny indeks naw Wall Street (Dow Jones Industrial
Average) zanotowal na zamknieciu najwigksze wzrosty procentowe od
pieciu lat. Przyczyna zwyzek jest oczekiwanie na obciecie stop
procentowych przez Fed (najblizsze spotkanie wyznaczone zostalo na
11 grudnia).

Istotne wskazniki ~makroekonomiczne dla gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:

Oindeks Conference Board, obrazujacy nastroje amerykanskich
konsumentéw, w listopadzie zmniejszyl sie¢ do 87,3 pkt. z 95,2 pkt.
w pazdzierniku,

Ozaméwienia na dobra trwate w papierniku spadly o 0,4% m/m (we
wrzesniu zmniejszyty sie o 1,4% m/m),

Osprzedaz doméw na rynku wtérnym w pazdzierniku zmniejszyta
sie 0 1,2% m/m do 4,97 min (we wrzesniu byla na poziomie
5,03 mln),

Owg drugiego szacunku wzrost PKB w III kw. wyniést 4,9% kw/kw
(w pierwszym szacunku prognozowano PKB na poziomie 3,9%
kw/kw),
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Oliczba os6b ubiegajacych sie o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu
konczacym sie 24.11. wzrosta do 352 tys. z 329 tys. tydzien

wczesniej,

Osprzedaz doméw na rynku pierwotnym w pazdzierniku zwiekszyl
sie do 0,728 mln z 0,716 mln miesiac wczesniej,
Odochody gospodarstw domowych wzrosly w pazdzierniku
0 0,2% m/m, a wydatki pozostaly na poziomie 0,0% (we wrzesniu
wyniosty odpowiednio 0,4% m/m i 0,1% m/m),
Owskaznik Chicago PMI koniunktury w przemysle w listopadzie

zwiekszyl sie do 52,9 pkt. z 49,7 pkt. miesiac wczesniej.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,4589 -1,08%
EUR/PLN 3,6267 -1,60%
EUR/USD 1,4761 -0,32%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# ]
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,4924 2,4375 3,0619 2,4375 2,7974
EUR/PLN 3,6971 3,6043 3,9523 3,6029 3,7989
EUR/USD 1,4908 1,4627 1,4966 1,2864 1,3599

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 (26 - 30 listopada 2007)
“Daily Base Metals Report” Standard Bank (26 - 30 listopada 2007)

“London Morning Briefing” Barclays Capital Research (26 - 30 listopada 2007)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (26 - 30 listopada 2007)

“UBS Metals Daily” UBS (26 - 30 listopada 2007)

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéw 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 zrdédlach, 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
instrumentow, 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
Radostaw Zalozinski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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