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RYNEK MIEDZI

Duza transakcja na

rynku ztota.

Zapasy rosna.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczeg6lnych
regionach $wiata
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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszata sie¢ w przedziale 6 372,25 — 6 620 USD/t. Minimalna
cene trzymiesieczng zanotowano we wtorek, natomiast maksymalng
w piatek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement zanotowano we
wtorek (6 395,5 USD/t), natomiast najwyzsza w srode (6 571 USD/1).

Rynki towarowe wykazaly duza odporno$é¢ na wahania gield akcji
i wartosci dolara w ostatnich dwoéch tygodniach i utrzymaly ceny na
wysokich poziomach. Cena miedzi ma wyrazne problemy z pokonaniem
bariery 6 600 USD/t, ale nie wykazuje tez checi powrotu do nizszych
poziomoéow. Spadki wydaja sie byé wykorzystywane przez inwestorow
jako okazja do zakupéw. Istotnag informacja ubieglego tygodnia, ktéra
wplyneta na ponowne ostabienie dolara, byla sprzedaz 200 ton zlota
przez MFW. Od dawna bylo wiadomo, ze organizacja ta bedzie chciala
spieniezy¢ czeS¢ swoich rezerw zlota, ale niewielu inwestorow
spodziewalo sie, ze tak duzy pakiet trafi do Banku Centralnego Indii.
Transakcja ta wplyneta na ustanowienie nowego rekordu notowan zlota
i pobudzita dyskusje dotyczace dywersyfikacji rezerw walutowych przez
banki centralne. Wielu inwestorow wydaje sie oczekiwaé¢ kolejnych
podobnych transakcji, co wspiera ceny tego metalu i ostabia USD.
W trakcje ostatniego weekendu trwaly obrady przedstawicieli panstw
G20 gdzie ustalono, ze nalezy kontynuowac¢ uruchomione pakiety
stymulacyjne w celu utrzymania ozywienia w gospodarce Swiatowej.
Taka informacja moze uspokoi¢ cze$¢ inwestorow obawiajacych sie ich
zakonczenia i wplynaé¢ na wzrost apetytu na ryzyko.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 14 175 ton
i na koniec tygodnia wyniost 385 575 ton. Najwiekszy wzrost wystapit
w USA (8 000 ton). W Azji zapasy metalu zwiekszyly si¢ o 6 350 ton,
natomiast w Europie spadly o 175 ton. Liczba zrealizowanych
warrantéw zmniejszyla sie o 950 ton do poziomu 2 700 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegOlnych regionach  swiata

Europa
18,8%

250 000
200 000 -
EUROPA \
150 000 |
AZIA \\ l USA
100 000 v
50 000 | +— Zrealizowan
warranty
0 --ugl'l II'I , I_Illl 1lnnnlfnnngtne,.
e &

*\QQ \Qq \Qq
N N
S AN

i
&

Wzrost zapasow
w Szanghaju i na

gieldzie Comex

R

»
é\‘b

O S S »
& é\@@ < N Q&Q .\\Q
Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosly o 1 440 ton i wyniosly 104 275
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
w magazynach gieldowych zwieckszyl sie o 2771 ton i na koniec
tygodnia wyniost 58 970 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly wyzsze o 17 586 ton, osiagajac poziom 548 820
tony.
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Strajku w kopalni
Spence ciag dalszy

Rozbudowa kopalni
Sepon w Laosie

Indeksy PMI
kontynuujq trend
wzrostowy

Krétka niekomercyjna
pozycja netto
na gietdzie Comex

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Nie wida¢ konca trwajacego od 13 pazdziernika strajku pracownikéow
w chilijskiej kopalni miedzi Spence. Analitycy rynku podkreslaja, ze
kwestia przylaczenia sie do strajku takze pracownikoéw kontraktowych,
niezatrudnionych bezposrednio w Spence, ale pracujacy w kopalni, jest
nadal aktualna. Ze wzgledu na negocjacje pracownicze takze w innych
kluczowych kopalniach miedzi na Swiecie, ryzyko przestojow
produkcyjnych jest duze. W przypadku zakladu Codelco Norte
przedstawiciele pracownikéw juz zapowiadaja zadania ptacowe zblizone
do ustalenia nowych warunkow kontraktéw pracowniczych w kopalni
Escondida. W najblizszym czasie takze BHP Billiton rozpocznie
negocjacje nowych kontraktéw pracowniczych w kopalni Cerro Colorado
w Chile.

Przedstawiciele China Minmetals Non-ferrous Metals Co. zapowiedzieli
w ubieglym tygodniu, ze realizowana bedzie rozbudowa kopalni miedzi
Sepon w Laosie. Poprzedni wilasciciel Sepon, OZ Minerals, zawiesit pod
koniec ubieglego roku dalsze prace inwestycyjne nakierowane na
rozbudowe zakladu. Inwestycje przygotowawcze poczynione przez OZ
Minerals pochtonety do konica 2008 roku 103 mln USD. Nowy wlasciciel
zamierza zainwestowaé¢ dodatkowo 60 min USD w celu dokonczenia
inwestycji. Szacuje sie, ze produkcja gornicza zwiekszy sie z poziomu
65 do 83 tys. ton.

Indeks PMI, prezentujacy sytuacje w przedsiebiorstwach produkcyjnych
na terenie danego kraju, wzrost w pazdzierniku we wszystkich
najwiekszych gospodarkach Swiata, co wydaje sie sugerowac¢ wzrost
produkcji przemystowej w najblizszych miesiacach.

60 Indeksy PMI w najwi ekszych gospodarkach swiata.
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Pozycja netto w kontraktach terminowych na rynku miedzi na gietdzie
Comex uksztaltowala sie na 3 listopada 2009 roku na nastepujacym
poziomie:

1. Producenci/firmy handlowe/przetwércy/konsumenci miedzi.
- krotka pozycja netto zmniejszyla sie tydzien do tygodnia
0 2 014 kontraktow (3,9%) do poziomu 53 498 kontraktow.

2. Spekulanci (swap dealers).
- dluga pozycja mnetto zwiekszyla sie¢ tydzien do tygodnia
0 580 kontraktow (1,4%) do poziomu 42 637 kontraktow.

3. Fundusze inwestycyjne (managed money).
- dluga pozycja netto zmniejszyla sie¢ tydzien do tygodnia
o 1 335 kontraktow (10%) do poziomu 12 068 kontraktow.

4. Pozostali.
- krotka pozycja netto zmniejszyla sie tydzien do tygodnia
o 1 342 kontrakty (30,9%) do poziomu 3 006 kontraktow.

Liczba otwartych pozycji ogolem zwiekszyla sie o 2 231 kontraktow
(1,6%) tydzien do tygodnia do najwyzszego w historii poziomu 140 662
kontraktow.
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ton Zapasy gietfdowe metalu i cena miedzi USD/t
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Liczba otwartych pozycji na gietdzie COMEX
1 kontrakt = 25,000 lbs
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 532,00 -0,65%| 6 561,00 -0,30%
Sn 14 975,00 1,49% 14 950,00 1,70%
Pb 2 320,00 -0,09% 2 330,50 -0,75%
Zn 2 168,00 -1,23% 2 198,00 -0,72%
Al 1 887,00 -0,84% 1917,50 -0,88%
Ni 17 805,00 -3,57% 17 870,00 -3,17%

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

06.11.2009).

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 6 638,00 6 372,25 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 4 870,76 6 675,50 3 050,50
Sn 13 302,34 15 850,00 10 055,00
Pb 1 624,01 2 447,50 991,50
Zn 1 549,01 2 331,00 1 059,50
Al 1 595,26 2 035,00 1 253,50
Ni 14 322,45 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 385 575 13 375 340 550 45 025
Sn 26 400 -210 7 765 18 635
Pb 130 800 950 45 150 85 650
Zn 426 075 -2 850 253 475 172 600
Al 4 542 100 -16 925 2 338 300 2 203 800
Ni 130 062 3240 78 822 51 240
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 16,22 — 17,61
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynaskim Rynku Kruszcéw najnizsza
odnotowano we wtorek (16,35 USD/troz), natomiast najwyzsza w piatek
(17,525 USD /troz).

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

Ag |AMFIX| 17,53 5,76%
Au AMFIX |1 095,00 4,83%
PMFIX |1 096,75 5,46%
Pt AM FIX |1 362,00 2,56%
PMFIX |1 347,00 2,05%
Pd AM FIX 330,00 0,92%
PM FIX 330,00 1,85%

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 06.11.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 17,6100 16,2200 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| 14,1321 17,9900 10,5100
Au AM FIX 945,52 1095,00 813,00
PM FIX 945,55 1096,75 810,00
Pt AM FIX 1168,21 1369,00 915,00
PM FIX 1166,59 1372,00 918,00
Pd AM FIX 246,50 336,00 177,00
PM FIX 246,48 339,00 179,00

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
2,8390 - 2,9463

Dane
makroekonomiczne
w Polsce

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
4,2324 - 4,3280

Dane
makroekonomiczne
w strefie euro

w przedziale 2,8390 - 2,9463. Maksymalna warto$§¢ kursu zanotowano we
wtorek, zas§ minimalng w piatek.

Poczatek tygodnia przynidst kontynuacje ostabienia zlotego Poprawa
globalnych nastrojow w drugiej czesci tygodnia spowodowala ponowne
ostabienie amerykanskiej waluty i powrét kursu USDPLN do poziomoéw
z poprzedniego piatku.

Ludwik Kotecki, pelnomocnik rzadu do spraw wprowadzenia euro,
powiedzial, ze nie wyklucza wejscia Polski do ERM2 bez spemienia
kryterium fiskalnego. Kotecki przekonywal, ze wprowadzenie euro jest
uzasadnione ze wzgledow gospodarczych i politycznych. W potowie 2010
roku powinno by¢ spelmione kryterium inflacyjne i wtedy ma by¢ gotowy
narodowy plan wprowadzenia euro. Kotecki poinformowal réwniez, ze
rzad przygotowuje plan konsolidacji finanséw publicznych, ktéry ma na
celu obnizenie deficytu do 3 proc. PKB w 2012.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
OWskaznik nastrojow producentow PMI wyniést w pazdzierniku 48,8
pkt, wobec oczekiwan rynku na poziomie 48,60 pkt.
OWedlug szacunkéw Ministerstwa Pracy i Polityki Socjalnej, stopa
bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku wyniosta 11,0%
i w poréwnaniu do wrzesnia wzrosta o 0,1 %
OMPiPS szacuje, ze liczba ofert pracy zgloszonych do urzedéw pracy
w pazdzierniku, spadia o 12,7 tys. w stosunku do wrzesnia i wyniosta
75,1 tys.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,2324 - 4,3280. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedziatek, a minimalna w piatek.

Podobnie jak w przypadku kursu USDPLN po poczatkowym ostabieniu
polskiej waluty wzgledem euro, zloty odrobil cate straty w drugiej czesci
tygodnia. Wydaje sie, ze informacje z naszego regionu maja niewielki
wplyw na ksztaltowanie sie kurséw walutowych. Inwestorzy przywiazuja
wieksza uwage do globalnych nastrojow, indekséw gieldowych i wartosci
USD.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zeszlym tygodniu:
OSprzedaz detaliczna we wrzesniu spadla w strefie euro o 3,6% r/r,
podczas gdy rynek spodziewal sie spadku o 2,4 %
[Wskaznik optymizmu producentéw PMI w pazdzierniku wyniost 20,7
pkt., zgodnie z oczekiwaniami analitykow
OEuropejski Bank Centralny pozostawil gléwna stope procentowa bez
zmian (1%), podczas czwartkowego spotkania.
OCeny producentéw w strefie euro zanotowaly 7.7 % spadek o we
wrzesniu w ujeciu r/r
O
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale

1,4623 - 1,4917

Dane
makroekonomiczne
w USA

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4623 -
1,4917. Minimalng warto§¢ Kkursu zanotowano we  wtorek,
a maksymalng w czwartek.

Pomimo zatrzymania spadkow indeksow gieldowych korekta kursu
EURUSD byla kontynuowana na poczatku tygodnia. Komunikat FED
o prawdopodobnym pozostawieniu stép procentowych na obecnym
poziomie przez dluzszy czas oraz lepsze dane o wydajnosci pracy
przyczynity sie do ponownego ostabienia amerykanskiej waluty.

Informacje o sprzedazy duzego pakietu zlota (200 ton) przez MFW
Bankowi Centralnemu Indii ponownie pobudzily dyskusje o dywersyfikacji
rezerw walutowych bankéw centralnych. Inwestorzy spodziewaja sie
kolejnych podobnych transakcji w najblizszym czasie, zwlaszcza, ze MFW
ma do sprzedania jeszcze jeden pakiet ztota. Informacje o dywersyfikacji
rezerw walutowych wplywaja na oslabienie waluty USA.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OWskaznik optymizmu producentéw ISM PMI dla pazdziernika pokazat
wartos¢ 55,7 pkt. wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 53,0 pkt.
O Stopa bezrobocia w USA wyniosta w pazdzierniku 10,2, podczas gdy
analitycy oczekiwali 9,9%.
OW pazdzierniku w sektorach pozarolniczych ubytlo 190 tys. miejsc
pracy. Analitycy spodziewali si¢ utraty 175 tys. miejsc pracy.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8485 -0,38%
EUR/PLN 4,2437 0,02%
EUR/USD 1,4862 0,42%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9463 2,8390 3,9143 2,7555
EUR/PLN 4,3280 4,2324 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,4917 1,4623 1,5061 1,2455
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,1710 3,8978 2,7750
EUR/PLN 4,3602 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3807 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 poczqtlu 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 (02 - 06 listopada 2009)
“Commodities Daily” Standard Banlk (02 - 06 listopada 2009)

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

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

“Daily Copper Wrap” Mitsui (02 — 06 listopada 2009)

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan (02 — 06 listopada 2009)

“Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK (02 - 06 listopada 2009)

“Daily Letter” BRE Bank (02 — 06 listopada 2009)

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A. (02 - 06 listopada 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
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