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To buy or not to buy?
Kolejne plotki o
dziataniach chiriskiej
Agencji Rezerw
Materiatowych (SRB).
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Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczeg6lnych
regionach $wiata
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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 3 096 — 3 605 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w  poniedziatek, natomiast
maksymalna w piatek. Najwyzsza i najnizsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 3 145,5
USD/ti 3 440,5 USD/t.

Gléwnym wydarzeniem ubieglego tygodnia byla kolejna informacja
dotyczaca potencjalnych zakupéw miedzi przez chinska Agencje Rezerw
Materiatlowych (SRB). Wedlug najnowszych doniesien Agencja moze by¢
zainteresowana zgromadzeniem ok. 1 miIn ton metalu. Nadal nie ma
potwierdzonych informacji dotyczacych aktywnosci SRB. Dodatkowym
czynnikiem wspierajacym ceny metali byly oczekiwania czesci
inwestorow zblizajacej sie stabilizacji sytuacji gospodarczej na swiecie.
Takie wnioski wysuwane sa na podstawie poprawy wskaznikow PMI
w wielu regionach $wiata oraz obserwacji innych danych
makroekonomicznych. Znaczaca niekomercyjna krétka pozycja
inwestoréw na gieldzie COMEX sugeruje mozliwos¢ wystapienia korekty
wzrostowej w wyniku automatycznego zamykania krotkich pozycji
wcelu ochrony kapitalu (short covering). Wedlug analitykow
ewentualny wzrost ceny moze powstrzymac¢ SRB od zakupéw metalu do
czasu ich ponownego spadku. Analitycy sugeruja, ze dziatalnos¢ Agencji
moze byc¢ raczej czynnikiem wspierajacy cene miedzi w razie spadkow
niz wywolujacy jej wzrosty.

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME wzrést o 13 100 ton ina
koniec tygodnia wyniést 504 625 ton. Najwieksze wzrosty odnotowano
w magazynach zlokalizowanych w Azji (5 175 ton). W lokalizacjach
europejskich poziom zapaséw wzrost o 4 425 ton, natomiast w Stanach
Zjednoczonych o 3 500 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 11 986 ton i wyniosty 28 553
tony. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow
w magazynach gieldowych wzrést o 811 ton i na koniec tygodnia ich
poziom wyniost 41 051 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec
tygodnia byly wyzsze o 25 897 ton, osiagajac poziom 574 229 ton.
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Codelco przyspiesza
rozbudowe kopalni
Andina

Antofagasta -
produkcja miedzi 11%
w gore, koszty 176%
w gore

Rio Tinto sprzedaje
czesé aktywow do Vale

Produkcja miedzi
rafinowanej w Chile
w 2009 roku 3% do

gory

Produkcja miedzi
w Southern Copper
w 2009 roku 4% w dot
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Codelco, najwiekszy producent miedzi goérniczej i rafinowanej na
Swiecie, zapowiedzialo w ubieglym tygodniu przyspieszenie prac nad
rozbudowa kopalni Andina. Powodem decyzji jest wzrost efektywnosci
wydobycia oraz zmniejszenie kosztow wydobycia w oddziale. Spétka
zamierza zakonczy¢ prace nad rozbudowsg kopalni w centralnym Chile
przed wczesniej planowanym terminem 2010 roku. Inwestycja ma by¢
wsparta funduszami, jakie Codelco otrzyma od rzadu w ramach
wycenianej na 1 mld dolaréw dotacji na ekspansje. Produkcja w kopalni
Andina w 2008 roku wyniosta 210 tys. ton miedzi oraz 2,1 tys. ton
molibdenu.

Antofagasta oglosila w ubieglym tygodniu dane produkcyjne za 2008
rok. Produkcja miedzi w koncentracie w kopalni Los Pelambres oraz
katod w zakladzie Michilla wzrosta odpowiednio o 17% i 5,8%.
Produkcja katod w zakladzie El Tesoro obnizyla sie o 2,4% do poziomu
90,8 tys. ton. Laczna produkcja miedzi w spétce w 2008 roku
uksztaltowala sie na poziomie 477,7 tys. ton, co oznacza wzrost o 11,6%
w stosunku do roku poprzedzajacego. Przedstawiciele spotki
zapowiedzieli jednoczesnie, ze kontynuowany jest projekt gorniczy
Esperanza. Pierwsza produkcja ma pojawi¢ sie¢ w 2010 roku na poziomie
50 tys. ton. Docelowy poziom to blisko 200 tys. ton rocznie poczawszy
od 2011 roku.

Spotka podala jednoczesnie, ze jednostkowy koszt produkcji miedzi
w 2008 roku wzroést o 176% w stosunku do 2007 roku i uksztaltowal sie
na poziomie 1 925 USD/t. Stalo sie to gléwnie za sprawa spadku ceny
molibdenu (produkt uboczny), ktéry wplywa na obnizenie poziomu
kosztow produkcji miedzi.

Rio Tinto, piaty co do wielkosci producent miedzi gorniczej na Swiecie,
zdecydowat o sprzedazy czesci aktywow dla brazylijskiej spotki Vale.
Transakcja zwiazana jest z zapowiadanym przed kilkoma tygodniami
programem restrukturyzacyjnym w Rio Tinto, ktérego czescia bylo
zredukowanie zadluzenia o 10 mld dolaréw w przeciagu 2009 roku.
Vale, obecnie najwieksza pod wzgledem kapitalizacji spétka gornicza na
Swiecie, nabylo od Rio Tinto kopalnie potasu w Argentynie, kopalnie
rudy zelaza w Brazylii Corumba oraz przedsiebiorstwo zajmujace sie
logistyka w Paragwaju. Wartos¢ transakcji szacowana jest na 1,6 mld
dolarow.

Analitycy prognozuja wzrost produkcji miedzi rafinowanej w Chile
w 2009 roku na poziomie 3%. Wzrost produkcji ma nastapi¢ w gtéwnej
mierze poprzez zwigkszenie wydobycia oraz szacowany na 1,8 mld
dolaréw pakiet inwestycyjny w Codelco. Wzrost produkcji w stosunku
do 2008 roku ma nastapi¢ takze w kopalniach Spence i Collahuasi.
Pierwsza wspomniana kopalnie posiada BHP Billiton, za§ Collahuasi
jest kontrolowane przez Xstrate oraz Aglo American.

Southern Copper Corporation oglosito w ubieglym tygodniu, ze szacunki
wielkosci produkcji miedzi na 2009 rok wynosza 470 tys. ton, okoto 4%
mniej w stosunku do roku 2008 (489 tys. ton). Spoéitka, bedaca
podmiotem zaleznym Grupo Mexico, opéznila rozbudowe projektu
gorniczego Toquepala oraz rozwaza wstrzymanie wydatkéw na
rozbudowe kopalni Tia Maria.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 3 440,50 10,77%| 3 482,00 10,54%
Sn 11 200,00 3,04% 11 025,00 2,08%
Pb 1 165,00 1,13% 1 170,00 1,65%
Zn 1 135,50 5,43% 1 151,50 4,92%
Al 1 422,00 8,43% 1 452,00 7,84%
Ni 11 500,00 5,80% 11 550,00 5,00%

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

06.02.2009).
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? MIN3 MAX MIN
Cu 3 605,00 3 096,00 3 610,00 3 025,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciagtych (High Bid).

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

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 3 234,31 3 440,50 3 050,50
Sn 11 315,00 12 200,00 10 610,00
Pb 1136,23 1 195,00 1 040,50
Zn 1176,87 1 288,50 1 077,00
Al 1 405,46 1 575,00 1 290,00
Ni 11 328,85 13 420,00 10 150,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

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

tony poziom zmiana poczatku roku poczatku roku
Cu 504 625 13 100 340 550 164 075
Sn 9 090 -110 7 765 1 325
Pb 55 225 2475 45 150 10 075
Zn 351 025 8 400 253 475 97 550
Al 2 869 625 65 975 2 338 300 531 325
Ni 85 452 1752 78 822 6 630
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie¢ w przedziale 12,13 - 13,17
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano we
wtorek, natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza
inajwyzsza cene odnotowano w tych samych dniach odpowiednio
12,37 USD/troz i 12,89 USD /troz.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX| 12,8900 3,04%
Au AM FIX 914,00 -0,49%
PM FIX 913,00 -0,71%
Pt AM FIX 982,00 0,72%
PM FIX 989,00 0,61%
Pd AM FIX 202,00 5,21%
PM FIX 208,00 6,12%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu - dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT, poziomy z dnia 06.02.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAXZ2 MIN3 MAX MIN

Ag 13,1700 12,1300 13,1700 10,3100

USD/troz

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |S$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 11,5388 12,8900 10,5100
Au AM FIX 867,65 918,50 813,00
PM FIX 868,97 920,00 810,00
Pt AM FIX 956,69 991,00 915,00
PM FIX 954,08 1000,00 918,00
Pd AM FIX 189,40 202,00 177,00
PM FIX 190,15 208,00 179,00

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

kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
3,4510-3,6535

Ostry wzrost kursu
dolarztotego

EUR/PLN

W zeszlym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
4,4078-4,7005

Silna wyprzedaz
ztotego wobec euro

ECB nie zmienit
poziomu stop
procentowych

Bank Anglii i Czech
obnizyty stopy
procentowe o 50 pb

w przedziale 3,4510-3,6535. Maksimum kursu zanotowano w §rode, a
minimum we wtorek.

Tydzien na rynku dolarztotego uptynal pod znakiem ostrych spadkoéw
krajowej waluty wobec dolara. Gléwnym powodem bylo spietrzenie
negatywnych  nastrojow  posrod globalnych inwestorow, ktore
w szczegolnosci uderzylo w waluty regionu. W §rode notowania USD/PLN
wybily sie na moment ponad 3,65. Po gwaltownym spadku zlotego oraz
okresie konsolidacji (czwartek) nastapito odreagowanie na rynku zlotego.
Na koniec piatkowej sesji kurs USD/PLN wyniost 3,4927.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Owskaznik PMI koniunktury w przemysle w styczniu wzrést do
40,3 pkt. z 36,3 pkt. w grudniu 2008 r.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,4078-4,7005. Wartos¢ maksymalng kursu zanotowano w
Srode, a minimalna w poniedziatek.

W ubieglym tygodniu przez rynek eurozlotego przetoczyla sie silna fala
wyprzedazy krajowej waluty. Ztoty ostabil sie do 4,70 za euro — poziomu
najwyzszego od maja 2004 r. Najwiekszy wzrost kursu EUR/PLN miat
miejsce w pierwszej potowie tygodnia. W kolejnych dniach polska waluta
nieznacznie odrobila straty, konczac tydzien na poziomie okolo EUR/PLN
4,53.

Na posiedzeniu w dniu 05.02. Europejski Bank Centralny (ECB)
zadecydowal o pozostawieniu stop procentowych na dotychczasowym
poziomie (2,00%). W ocenie banku niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji
makroekonomicznej pozostaje wysoka. Przedstawiciele ECB szacuja, ze w
najblizszych miesiacach spowolnienie gospodarki globalnej utrzyma sie.
W komunikacie po posiedzeniu prezes ECB Trichet nie wykluczyt w
kolejnym miesiacu redukcji stéop procentowych ponizej aktualnego
poziomu, tym samym pokazujac, ze bank pozostaje otwarty na
podejmowanie dziatan stymulujacych gospodarke.

Tego samego dnia odbylo sie rowniez posiedzenie:

- Banku Anglii, na ktérym zadecydowano o obnizeniu stép procentowych
o 50 pkt. bazowych. Gléwna stopa procentowa wynosi obecnie 1,00%.

- Banku Centralnego Czech, na ktérym zredukowano stopy procentowe o
50 pkt. bazowych. Gléwna stopa procentowa wynosi aktualnie 1,75%.

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

(indeks PMI aktywnosci przemystu w styczniu zwigckszyl sie do
34,4 pkt. z 33,9 pkt. w grudniu ub.r.,

Oindeks PMI aktywnosci sektora ustug w styczniu wzrést do
42,2 pkt. z 42,1 pkt. w grudniu 2008 r.,

Osprzedaz detaliczna w grudniu ub.r. w skali miesiaca nie zmienila sie
oraz spadla o 1,6% r/r (w listopadzie wyniosta -0,1% m/m
i2,6% r/r),

Owskaznik PPI w grudniu 2008 r. spadl o 1,3% m/m i wzrést
0 1,8% r/r (w listopadzie zmiana wyniosta -2,0% m/m i 3,3% r/r),
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale
1,2704-1,3069

Zakres wahan
eurodolara
pozostawat waski
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Osprzedaz detaliczna w Niemczech w grudniu 2008 r. spadia
0 0,2% m/m i 0,3% r/r (w listopadzie zmniejszyla sie o 0,1% m/m i
3,2% r/1),

Oprodukcja przemystowa w Niemczech w grudniu ub.r. obnizyla sie o
4,6% m/m (w listopadzie spadta o 3,7% m/m).

W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszal sie w kanale 1,2704-
1,3069. Maksimum kursu zanotowano w §rode, a minimum
w poniedziatek.

W ubieglym tygodniu zakres wahan eurodolara zawezil sie rownoczesnie
przesuwajac sie¢ nieznacznie na korzySé dolara. Pigtkowe zamkniecie
pozostalo na poziomie z poprzedniego tygodnia, tj. w okolicy 1,29.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

Owskaznik ISM koniunktury w przemysle w styczniu wzrést do
35,6 pkt. z 32,9 pkt. w grudniu 2008 r.,

Oindeks ISM obrazujacy poziom aktywnosci ustug w styczniu zwiekszyt
sie do 42,9 pkt. wobec 40,1 pkt. w grudniu ub.r.,

Owydatki amerykanskich konsumentéw w grudniu 2008 r. spadly
o 1,000 m/m a dochody zmniejszyly sie w tym samym okresie
o 0,2% m/m (w listopadzie spadly odpowiednio o 0,8% m/m
1 0,4% m/m),

Ow sektorze prywatnym liczba etatow w styczniu zmalata o 522 tys. (w
grudniu 2008 r. liczba etatéow spadta o 659 tys.),

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu konczacym sie
31.01. wzrosla do 626 tys. wobec 591 tys. tydzien wczesniej,

Ozamoéwienia w przemysle w grudniu 2008 r. spadly o 3,9% m/m
(w listopadzie zmniejszyly sie o 6,5% m/m),

Ow IV kw. 2008 r. wydajnos¢ pracy wzrosta o 3,2% kw/kw a koszty
pracy o 1,8% kw/kw (w III kw. wyniosly odpowiednio
+1,5% kw/kw i +2,6% kw/kw),

Oliczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem w styczniu zmniejszyla sie
0 598 tys. (w grudniu 2008 r. ubylo 577 tys. etatow),

Ostopa bezrobocia w styczniu wyniosta 7,6% ( w grudniu ub.r. byla na
poziomie 7,2%).

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 09.02.2009



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,56564 2,90%
EUR/PLN 4,5634 2,80%
EUR/USD 1,2796 -0,16%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# )
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 3,6535 3,4510 3,6535 2,8530 3,2622
EUR/PLN 4,7005 4,4078 4,7005 3,8834 4,3022
EUR/USD 1,3069 1,2704 1,4055 1,2704 1,3191

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczqtku roku kalendarzowego.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (02 — 06 lutego 2009)
“Base Metals Daily” Standard Bank (02 — 06 lutego 2009)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (02 — 06 lutego 2009)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (02 — 06 lutego 2009)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (02 — 06 lutego 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 zZrédlach, w ktoérych 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. 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
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 09.02.2009



