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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 3 730,75 - 4435 USD/t.
Maksymalna cene trzymiesieczng zanotowano we wtorek, natomiast
minimalng w piatek. Najwyzsza i najnizsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 4 231
USD/ti3 761 USD/t.

Nie ustepuja obawy o ogélnoswiatowe spowolnienie gospodarcze, co
w dalszym ciagu wywiera presje na ceny surowcow. W ostatnich
tygodniach obserwowany jest staly naplyw miedzi do magazynéow
gietldowych. Jest on spowodowany spadkiem popytu, ale rowniez
wzrostem kosztéw finansowania, co sklania wielu konsumentéw do
funkcjonowania przy minimalnym stanie zapaséw. Utrzymywanie
zapasOw jest obecnie bardzo kosztowne. Mozna sie¢ spodziewac, ze
obecna tendencja utrzyma sie przynajmniej w najblizszej przyszlosci.
Coraz czesSciej pojawiaja sie pogloski o mozliwosci zainteresowania
chiniskiej Agencji Rezerw Materialowych (SRB) odbudowaniem czesci
zapasow strategicznych, ktore zostaly znaczaco uszczuplone w latach
2004-2006. Obnizyly sie znaczaco ceny kwasu siarkowego, ktorego
sprzedaz byla jedynym zrédiem zysku wielu chinskich hut. W ostatnim
czasie wiele z nich oglasza zmniejszenie produkcji. Przy niskim poziomie
zapasow w Szanghaju i mozliwosci arbitrazu do cen LME mozna sie
spodziewaé, ze w najblizszej przysztosci wzrosnie chiniski import miedzi
rafinowane;j.

Poziom zapasow miedzi w magazynach LME wzrést o 24 150 ton ina
koniec tygodnia wyniost 254 800 ton. Najwiekszy przyrost zapasow
ponownie odnotowano w lokalizacjach europejskich (20 850 ton).
W Stanach Zjednoczonych poziom zapaséw wzrost o 3 550 ton,
natomiast w lokalizacjach azjatyckich zapasy obnizyly sie o 250 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczeg6lnych Zapasy miedzi w magazynach LME
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju obnizyly sie¢ o 151 ton osiagajac poziom
24 637 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
w magazynach gietldowych nie zmienil sie i na koniec tygodnia ich
poziom wyniést 8 973 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec
tygodnia byly wyzsze o 23 999 ton, osiagajac poziom 288 410 ton.
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Antofagasta zapowiada Antofagasta zaopwiedziala w ubieglym tygodniu, ze nie zamierza

kontynuacje
zaplanowanych
projektow gorniczych

Rosna poziomy TC/RC

Zapotrzebowanie na
energie elektryczna
w Chinach obniza sie

Rio Tinto zamierza
wydtuzyé okres
eksploatacji kopalni
Palabora

Niekomercyjna pozycja
na gietdzie Comex

zrezygnowac ani zmniejszy¢ planowanych nakladéw na kopalnie w Chile
w sytuacji obecnych warunkéw rynkowych. Spoétka pracuje obecnie nad
projektem kopalni Esperanza w Chile (przewidywane wydobycie od
drugiej polowy 2010 roku blisko 200 tys. ton rocznie) oraz nad
rozbudowa kopalni Los Pelambres (obecne Srednioroczne wydobycie
znajduje sie na poziomie blisko 330 tys. ton).

Poziomy TC/RC w kontraktach spotowych na przeréb koncentratu
podpisywane z chinskimi hutami wzrosty w ostatnim czasie do 50
USD/t i 5 USc/lb. Ostatnie poziomy TC/RC sa o 6% wyzsze anizeli
Sredni benchmark dla 2008 roku 47,2 USD/t i 4,72 USc/Ib. Metall
Bulletin podaje, ze tydzien temu miata miejsce transakcja z poziomem
ustalonym na 55 USD/t i 5,5 USc/lb. Zrédto podaje, ze czesé¢ hut
chinskich, w tym jedne z wigekszych zakladéw — Tongling Nonferrous
i Yunnan Copper — zmniejszyly plany produkcyjne srednio o 10-20%.

Wedlug jeszcze niepotwierdzonych informacji produkcja energii
elektrycznej w Chinach spadta o okoto 0,5% w pazdzierniku rok do roku
za sprawa stabnacego popytu na energie elektryczng gléwnie ze strony
energochlonnego przemystu w tym kraju. Analitycy szacuja, ze
w dalszych miesiacach roku produkcja nadal bedzie sie obnizaé. Jesli
dane o produkcji energii elektrycznej zostana potwierdzone, bedzie to
oznacza¢ pierwszy w ciggu ostatniej dekady spadek rok do roku, za
wyjatkiem okresow swiatecznych. China Securities Journal podaje, ze
produkcja oparta o wegiel, ktora stanowi okoto 80% produkcji energii
elektrycznej ogolem, spadia w pazdzierniku o blisko 2% rok do roku.
Wzrost produkcji energii elektrycznej w marcu (16,6%) obnizyl sie
w kolejnych miesiacach do 5,1% w sierpniu i 3,4% we wrzesniu. Spadek
popytu zwiazany jest przede wszystkim z obnizeniem produkcji przez
przemysl metalowy i chemiczny. Konsumpcja energii elektrycznej ze
strony przemystu stanowi okoto 70% zuzycia ogétem w kraju.

Rio Tinto Group, piaty pod wzgledem wielkosci producent miedzi
gorniczej na swiecie, podejmie w przysztym roku decyzje o ewentualnym
wydluzeniu eksploatacji kopalni Palabora w Republice Potudniowej
Afryki poprzez siegniecie do jeszcze glebszych poziomoéw. Rio rozwaza
zejscie o 350 metrow glebiej, co moglyby zapewni¢ dluzsza eksploatacje
zloza. Obecnie wydobycie w kopalni przewidziane jest do 2014 roku. Nie
jest jeszcze znane, o ile lat eksploatacja zloza w kopalni mogltaby byé
wydtuzona. Palabora, jedyna podziemna kopalnia miedzi w RPA,
wydobywa obecnie okoto 12 milionéw ton rudy rocznie. Wielkosc
produkcji miedzi z kopalni wynosi ponad 71 tys. ton rocznie. Palbora,
ktorej wilascicielami sa Rio Tinto i Anglo American Plc. Palabora,
rozpoczeta swoja dzialalnosé w 1956 roku jako kopalnia odkrywkowa.
Od 2004 roku rozpoczeto wydobycie w kopalni gtebinowej na gtebokosci
1,2 km. Jest to jedyne zintegrowane przedsiebiorstwo produkcji miedzi
w Afryce, posiadajace poza kopalniami zaklady wzbogacania rudy oraz

huty.

Wedlug stanu na 4 listopada 2008 roku krétka niekomercyjna pozycja
netto na gieldzie Comex wzrosta o 275 kontraktow (1,7%)
i wyniosta 16 158 kontraktéw. Stalo si¢ to za sprawa likwidacji wiekszej
ilosci dlugich pozycji przez inwestoréow (spadek o 758 kontraktow, tj.
11,4%) niz kréotkich pozycji (spadek o 483 kontrakty, tj. 2,1%). Liczba
otwartych pozycji ogotem zmniejszyla sie o 1 309 kontraktow (1,7%)
tydzien do tygodnia do poziomu 77 975 kontraktow.
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ton Zapasy gieldowe metalu i cena miedzi USD/t
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 3 761,00 -5,86% | 3 815,00 -4,39%
Sn 15 100,00 8,95% 14 825,00 8,85%
Pb 1 446,00 -1,57% 1 456,00 -1,09%
Zn 1 080,00 -1,01% 1110,00 -1,77%
Al 1 956,00 -0,74% 2 019,00 0,45%
Ni 11 405,00 0,88% 11 560,00 0,48%

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

07.11.2008).

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 4 435,00 3 730,75 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 7 553,88 8 985,00 3 686,00
Sn 19 560,96 25 500,00 11 350,00
Pb 2 251,64 3 460,00 1 140,00
Zn 1 992,63 2 825,50 1 062,00
Al 2 727,89 3 291,50 1 876,00
Ni 22 851,06 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 254 800 24 150 198 925 55 875
Sn 3 025 -690 12 150 -9 125
Pb 44 625 -3 950 45 350 -725
Zn 180 850 -1 125 88 475 92 375
Al 1 537 350 13 025 929 450 607 900
Ni 57 810 330 47 940 9 870
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 9,54 — 10,77
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano w
czwartek, natomiast najnizsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza cene
odnotowano we wtorek (9,95 USD/troz), natomiast najwyzsza
w czwartek (10,41 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag AMFIX| 10,1300 9,16%
Au AM FIX 742,00 1,85%
PM FIX 735,25 0,62%
Pt AM FIX 865,00 9,49%
PM FIX 849,00 4,30%
Pd AM FIX 231,00 17,86%
PM FIX 227,00 14,65%

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 07.11.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX2 MIN3 MAX MIN

Ag 10,7700 9,5400 21,2400 8,4200

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| 15,8016 20,9200 8,8800
Au AM FIX 884,90 1023,50 692,50
PM FIX 884,06 1011,25 712,50
Pt AM FIX 1695,67 2276,00 756,00
PM FIX 1692,60 2273,00 763,00
Pd AM FIX 378,51 588,00 168,00
PM FIX 377,83 582,00 168,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubieglym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kurs USD/PLN wahat w przedziale 2,6758-2,8973. Maksimum kursu zanotowano w piatek,

sie w przedziale a minimum w $rode.
2,6758-2,8973

Korekta na rynku zlotego, ktéra miala miejsce w ostatnich dniach
Korekta na rynku pazdziernika obserwowana byla réwniez w pierwszym tygodniu
zlotego listopada. Czwartkowe decyzje bankow centralnych w sprawie stop
procentowych istotnie wplynely na notowania walut. Wzrost awersji
do ryzyka spowodowal spadek krajowej waluty wobec dolara do okolic
2,90 (na zakonczenie dnia kurs USD/PLN kwotowany byl na poziomie
2,8531).

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Owg prognoz MF wskaznik CPI w pazdzierniku zmniejszyt sie do
4,2% r/r (we wrzesniu byl na poziomie 4,5% r/1),
Oindeks PMI dla przemystu w pazdzierniku obnizyl sie do 43,7 pkt.
— poziomu najnizszego w historii, notowanego na tym poziomie
w polowie 1998 r. (we wrzesniu wyniost 44,9 pkt.),
Ow jesiennej (pétrocznej) prognozie Komisji Europejskiej szacowany
jest spadek tempa wzrostu PKB Polski w 2009 r. do 3,8% r/r
z wczesniej oczekiwanych w br. 5,4%,
Osprzedaz detaliczna we wrzesniu wzrosta o 7,1% r/r (w sierpniu
zwiekszyla sie 0 6,2% r/1),
Owg MPiPS stopa bezrobocia we wrzesniu spadia o 0,1 pkt.
procentowy do poziomu 8,8%.

EUR/PLN

W zesztym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,4775-3,6990. Wartos¢ maksymalna kursu zanotowano

oscylowat w piatek, natomiast minimalna odnotowana zostala w Srode.
w przedziale

3,4775-3,6990 Uspokojenie sytuacji w regionie wplynelo na stabilizacje notowan
eurozlotego w okolicach 3,50. Mniejsza awersja do ryzyka dodatkowo
przemawiala na korzys¢ krajowej waluty. Z koncem tygodnia
nasilenie presji dla kursu EUR/USD (po decyzjach bankéw oraz
slabych danych makroekonomicznych z Niemiec) wplyneto na wzrost
notowan eurozlotego, ktéry w pigtek na zakonczenie sesji oscylowatl
w okolicach 3,64.

Kolejna fala obnizelk W dniu 06.11.:
stop procentowych w

krajach europejskich [JRada ECB obnizyla stopy procentowe o 50 pkt. bazowych. Gléwna

stopa procentowa wynosi aktualnie 3,25%.
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W komentarzu po posiedzeniu rada podkreslila, ze rozszerzenie sie
napie¢ na rynkach finansowych przektada sie na wysokie ryzyko dla
globalnej gospodarki, w tym europejskiej. ECB zapowiedziala
uwazne monitorowanie sytuacji na rynkach finansowych.

[Bank Anglii zadecydowal o redukcji stop procentowych o 150 pkt.
bazowych. Gléwna stopa procentowa wynosi obecnie 3,00%. Skala
obnizki byla duzo wyzsza od oczekiwan rynkowych ($rednio
o 50 pkt. bazowych).
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[Bank centralny Szwajcarii zredukowal stopy procentowe o 50 pkt.
bazowych. Po obnizce cel dla stopy LIBOR 3M (CHF) wynosi 2,00%
w przedziale 1,5%-2,5%. Posiedzenie mialo miejsce poza
standardowym harmonogramem posiedzen m.in. z powodu
znacznego obnizenia perspektyw wzrostu gospodarczego w swiecie,
co nie pozostaje bez wplywu na gospodarke Szwajcarii w kolejnych
kwartatach.

OBank centralny Czech obnizyt stopy procentowe o 75 pkt.
bazowych. Gléwna stopa procentowa wynosi aktualnie 2,75%.

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

Owg ostatecznych danych wskaznik PMI koniunktury w przemysle
zmniejszyl sie do 41,1 pkt. z 45,0 pkt. we wrzesniu,

Oindeks PPI we wrzesniu obnizyl sie o 0,2% m/m i wzrést
o 7,9% r/r (w sierpniu wyniésl odpowiednio -0,5% m/m
i8,5% r/r),

Owskaznik PMI koniunktury w ustugach w pazdzierniku spadt do
45,8 pkt. z 48,4 pkt. we wrzesniu,

Osprzedaz detaliczna we wrzesniu zmniejszyla sie o 0,2% m/m
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1 1,6% r/r (w sierpniu wzrosta o 0,3% m/m i spadia o 1,5% r/r),

[zamowienia w przemysle w Niemczech we wrzesniu obnizyly sie
o 8,0% m/m - najwickszy miesieczny spadek od 1990 r.
(w sierpniu wzrosty o 3,5% m/m),

Obilans handlowy w Niemczech we wrze$sniu pozostal na
sierpniowym poziomie, tj. +13,7 mld EUR,

Oprodukcja przemystowa w Niemczech we wrzesniu spadia
0 3,6% m/m (w sierpniu zanotowany wzrost wyniost 3,2% m/m).

EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale
1,2525-1,3116

W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie w kanale 1,2525-
1,3116. Maksimum kursu zanotowano w §rode, a minimum
we wtorek.

Poczatkowe umocnienie dolara na swiatowych rynkach szybko zostalo
sttumione za sprawa poprawy nastrojéw na rynkach i spadku awersji
do ryzyka (w wyborach prezydenckich USA zwyciezyl Barack Obama —
kandydat Partii Demokratycznej). Notowania EUR/USD wzrosly
w polowie tygodnia do okolo 1,31. Obnizka stoép procentowych
w strefie euro oraz slabe dane makroekonomiczne zaréwno z Krajow
europejskich jak i USA ponownie zaostrzyly obawy o sytuacje
gospodarcza w sSwiecie, co doprowadzilo do umocnienia dolara na
koniec tygodnia.

Spadek awersji do
ryzyka wptynat na
oslabienie dolara

MFW skorygowat w Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) skorygowal prognoze
dot prognozy wzrostu wzrostu gospodarczego w swiecie. Aktualnie szacuje sie, ze wzrost
go§pqdqrczego gospodarczy bedzie na poziomie 2,2% r/r wobec 3,0%
w swiecte przewidywanych w pazdziernikowej (poirocznej) prognozie. Ponadto,
dla czesci gospodarek rozwinietych prognozowana jest ujemna
dynamika wzrostu, a oznaki ozywienia widoczne beda dopiero pod
koniec 2009 r. W tabeli ponizej zaprezentowane zostaly aktualne

prognozy MFW:
Kraj/region Skorygowana Pazdziernikowa
prognoza PKB w 2009 r. prognoza PKB w 2009 r.
[r/r] [r/1]
USA -0,7% 0.1%
strefa euro -0,5% 0.2%
Niemcy -0,8% -
Wielka Brytania -1,3% -0,1%
Chiny 8,5% 9,3%
Japonia -0,2% 0,5%
Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA

opublikowane w minionym tygodniu:

Oindeks ISM koniunktury w przemysle w pazdzierniku obnizyl sie
do 38,9 pkt. z 43,5 pkt. we wrzesniu,

Owskaznik ISM koniunktury w ustugach w pazdzierniku zmniejszyt
sie do 44,4 pkt. z 50,2 pkt. we wrzesniu,

Ozamoéwienia w przemysle we wrzesniu spadly o 2,5% m/m
(w sierpniu zmniejszyly sie o 4,3% m/m),

Ow sektorze prywatnym w pazdzierniku ubylo 157 tys. miejsc pracy
(we wrzesniu ubylo 26 tys. etatow),

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu
konczacym sie 01.11. spadia do 481 tys. wobec 485 tys. po
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korekcie tydzien wczesniej,
Ostopa bezrobocia w pazdzierniku wzrosta do 6,5% z 6,1% we

wrzesniu,

Oliczba nowych etatéw poza sektorem rolniczym w pazdzierniku
zmniejszyla sie o 240 tys. wobec 284 tys. we wrzesniu,

Oliczba zawartych przedwstepnych umoéw sprzedazy domoéw we
wrzesniu spadta o 4,6% m/m (w sierpniu wzrosta o 7,5% m/m).

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8428 -0,15%
EUR/PLN 3,6474 0,40%
EUR/USD 1,2756 -0,01%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,8973 2,6758 3,1559 2,0145 2,3111
EUR/PLN 3,6990 3,4775 3,9878 3,1942 3,4446
EUR/USD 1,3116 1,2525 1,6038 1,2328 1,4968

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 (03 — 07 listopada 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bark (03 — 07 listopada 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (03 — 07 listopada 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (03 — 07 listopada 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (03 — 07 listopada 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
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