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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie¢ w przedziale 7 025 — 7 788 USD/t. Minimalna
cene trzymiesieczng zanotowano w s$rode, natomiast maksymalna
w piatek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement zanotowano w tych
samych dniach odpowiednio 7 181 oraz 7 612 USD/t.

Poczatek tygodnia nie zapowiadal naglej fali ,optymizmu” widocznej
w drugiej jego potowie. Wtorkowe spadki na Wall Street przyczynily sie
do realizacji zyskow réwniez na rynku metali. Od $rody jednak na rynek
miedzi powrdcily wzrosty. Systematyczny spadek zapasow gieldowych,
informacje o przestojach produkcji w Chinach oraz problemach
energetycznych w roéznych czeSciach §Swiata przyczynily sie do
zwiekszonych obaw inwestorow o bilans rynku miedzi i dostepnos¢
materialu w najblizszych miesiacach. Cena miedzi po przekroczeniu
ostatniego lokalnego maksimum ze stycznia (ok. 7400 USD/t) bardzo
dynamicznie wybily sie w gore by na koniec tygodnia osiagnac¢ ponad
7 700 USD/t. Wzrost byl spowodowany glownie zamykaniem kroétkich
pozycji przez inwestorow spodziewajacych sie spadkéw cen miedzi ze
wzgledu na oczekiwane przez nich ogélnoswiatowe spowolnienie
gospodarcze lub ewentualne poglebienie kryzysu w USA.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME zmniejszyt sie o 11 050 ton
ina koniec tygodnia wyniést 166 750 ton. Najwiekszy spadek
odnotowano w magazynach azjatyckich (7 600 ton). W pozostatych
lokalizacjach odnotowano spadek poziomu zapaséw. Wysoki poziom
zrealizowanych warrantéw pozwala przypuszczaé, ze w nadchodzacych
tygodniach poziom zapaséw LME moze sie nadal obnizac.

Zmiana poziomu zapasow LME w poszczegdinych Zapasy miedzi w magazynach LME
regionach swiata Azja w poszczegblnych cz esciach $wiata
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W Chinach trwaja obchody nowego roku i w zwiazku z tym nie
opublikowano danych o stanie zapaséw. Na gieldzie COMEX zapasy nie
zmienily si¢ (12 681 ton). Lacznie na trzech gieldach zapasy obnizyly sie
o 11 050 ton, osiagajac poziom 199 676 ton. Jest to najnizszy poziom
od 10 pazdziernika 2007 roku.
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Otwarcie nowej kopalni
Pentaquilla w Panamie
niepewne

Konsumpcja miedzi w
Chinach w I kwartale
2008 w gore

Plany inwestycyjne
Codelco na 2008 rok

Niekomercyjna pozycja
na gietdzie Comex
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Akcjonariusze kopalni Pentaquilla oznajmili w piatek, iz przewidywane
koszty zwigzane z budowa i uruchomieniem kopalni Pentaquilla wzrosty
dwukrotnie w ciggu ubieglego roku i szacowane sa obecnie na poziomie
3,5 mld dolaréw. Oficjalne oswiadczenie udzialowcow wskazuje, ze
nadal sg zainteresowani uruchomieniem kopalni oraz ze projekt ma
potencjal, jednak pojawily sie glosy, 2ze wudzialowcy powaznie
zastanawiajg sie nad dalszym rozwojem projektu. Udzialowcy dali sobie
sze$¢ tygodni na analize ewentualnych obnizek kosztéw oraz podjecie
ostatecznej decyzji.

Pentaqiulla jest najwicksza kopalnia miedzi przewidziana do otwarcia
w 2011 roku. W ciagu pierwszych dziesieciu lat ma z niej pochodzi¢ 223
tys. ton miedzi rocznie, a zasob6éw kopalni ma wystarczy¢ na 23 lata
eksploatacji. Budowa kopalni w Panamie ma potrwac¢ 44 miesiace od
czasu otrzymania odpowiednich zezwolen. Oznacza to przesuniecie
w czasie planowanego rozpoczecia wydobycia w kopalni z 2011 roku na
rok 2013.

Rosnace koszty zwigzane z uruchomieniem nowych kopalni, drozejace
wyposazenie kopalni, koszty zwiazane z ochrona $rodowiska oraz
problemy energetyczne stawiaja pod znakiem zapytania uruchomienie
wielu projektéw gorniczych.

Wedlug analitykéw rynku miedzi z firmy CRU konsumpcja miedzi
rafinowanej w Chinach w I kwartale 2008 roku moze wzrosna¢ o 11%
rok do roku. Przewidywania wskazuja, 2ze konsumpcja miedzi
rafinowanej w okresie styczen-marzec 2008 w tym kraju wzrosnie do
poziomu 1,28 mln ton. Wedlug analitykéw CRU zuzycie miedzi
w Chinach w ubieglym roku wzrosto o 17%. Tymczasem konsumpcja
miedzi w I kwartale w Stanach Zjednoczonych, drugim najwiekszym
panstwie pod wzgledem konsumpcji metalu, wedlug CRU spadnie
0 7,5% do 495 tys. ton.

W czwartek Codelco, najwiekszy producent miedzi gorniczej na swiecie,
zapowiedziatlo naktady inwestycyjne na rozbudowe kopaln na 2008 rok
na poziomie 2 mld dolaréw. W roku ubieglym inwestycje Codelco
wyniosty 1,69 mld dolaréw. Spoétka zapowiedziala, ze zainwestuje 241
mln dolarow w nowa kopalnie Gaby oraz 385 miln dolaréw
w kontynuowana ekspansje kopalni Andina.

W ostatnim tygodniu niekomercyjna krotka pozycja netto na miedzi na
gieldzie Comex obnizyla sie o ponad 22%. Liczba niekomercyjnych
dlugich pozycji wzrosta o 864 kontrakty (8,1%), zas liczba krotkich
pozycji spadita o 1 243 kontrakty (6,2%). Dane te publikowane sa
z op6znieniem i obrazuja sytuacje na dzien 5 lutego 2008 r. Wydarzenia
na rynku miedzi z drugiej polowy tygodnia pozwala przypuszczacé, ze
w kolejnym raporcie wystapi dalszy spadek niekomercyjnej krotkiej
pozycji netto.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 7 612,00 3,64%| 7 560,00 3,01%
Sn 16 975,00 0,38% 16 950,00 -0,59%
Pb 2 880,00 1,23% 2 885,00 1,05%
Zn 2 345,00 -6,42% 2 360,50 -6,53%
Al 2 680,00 0,15% 2 709,00 -0,42%
Ni 27 355,00 -1,26% 27 605,00 -1,59%

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

08.02.2008).
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
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 788,00 7 025,00 7 788,00 6 675,00

I Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatiku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t| srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w rokus3 settlement
Cu 7 118,84 7 612,00 6 666,00
Sn 16 430,89 16 975,00 16 000,00
Pb 2 654,46 2 880,00 2 480,00
Zn 2 354,20 2 563,00 2 180,00
Al 2 484,86 2 680,00 2 359,00
Ni 27 536,79 29 515,00 26 410,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI

tony aktualny poziom tyggiii;lg):la stan zapas6éw na poczatku roku | zmiana od poczatku roku
Cu 166 750 -11 050 198 925 -32 175
Sn 11 410 -180 12 150 -740

Pb 49 000 475 45 350 3 650

Zn 115 600 4 250 88 475 27 125

Al 953 900 -2 575 929 450 24 450

Ni 46 926 -126 47 940 -1014
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KGHM

RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena
srebra poruszala sie w

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 16,19 -

przedziale 16,19 - 17,16 17,16 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych
USD/troz. odnotowano w $rode, natomiast najwyzsza w piatek (17,16
USD/troz). Jesli chodzi o wahania oficjalnych cen fix na
Londynskim Rynku Kruszcow najnizsza 1 najwyzsza cene

odnotowano w tych samych dniach odpowiednio 16,48 i 16,95
USD/troz.

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

Ag AMFIX | 16,9500 -1,40%

Au AM FIX 914,00 -2,04%

PM FIX 916,25 0,16%

Pt AM FIX 1 844,00 5,92%

PM FIX 1 860,00 5,98%

Pd AM FIX 429,00 6,72%

PM FIX 432,50 5,36%

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 08.02.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Ag 17,1600 16,1900 17,2700 14,7800

1 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 |Srednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 16,1313 17,1900 14,9300
Au AM FIX 891,71 933,00 840,75
PM FIX 892,36 924,50 846,75
Pt AM FIX 1627,75 1852,00 1522,00
PM FIX 1632,00 1860,00 1531,00
Pd AM FIX 383,68 429,00 363,00
PM FIX 383,80 432,50 364,00
1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kurs USD/PLN wahal v przedziale 2,3942-2,5038. Maksimum kursu zanotowano w piatek,

sie w przedziale a minimum w poniedzialek.
2,3942-2,5038

Kontynuacja piatkowego wzmocnienia zlotego wzgledem USD trwata
krotko. Juz od wtorku krajowa waluta ostabiala sie. Glowna
przyczyna byla znaczaca przecena na Swiatowych gieldach oraz
deprecjacja walut regionu. W piatek kurs USD/PLN zamknat sie
nieznacznie ponizej tygodniowego maksimum (2,4887).

Wedlug aktualnych prognoz agencji ratingowej Moody’s dynamika
wzrostu PKB w Polsce w 2008 r. pozostanie wysoka, na poziomie
5,6%, inflacja na koniec br. spadnie do 2,7%, kurs nominalny
USD/PLN wyniesie 2,60.

Prognozy dla Polski
wg Moody'’s

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

Owg wstepnych danych aktywa netto towarzystw funduszy
inwestycyjnych (TFI) w styczniu wyniosly okoto 112,6 mld PLN,
zmniejszajac sie w skali miesigca o 16,0%. Byl to trzeci z rzedu
miesiac spadkéw wartosci aktywow netto TFI, przy czym
styczniowa obnizka byta najglebsza,

Owg wstepnych szacunkéw MIPS w styczniu wskaznik bezrobocia
wzrést do 11,8% m/m (w grudniu 2007 r. wyniost 11,4% m/m), co
jest wynikiem sezonowosci (rejestracja osob po zakonczeniu umow
czasowych oraz oséb okresowo pracujacych za granica w celu
uzyskania uprawnien do ubezpieczenia zdrowotnego),

Odhug publiczny w 2007 r. wyniost 45,5% PKB,

oficjalne aktywa rezerwowe w styczniu wzrosty do 46,2 mld EUR

z 44,7 mld EUR miesiac wczesniej.

EUR/PLN

W zeszlym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,5525-3,6233. Warto$¢ maksymalna kursu zanotowano

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

3,5525-3,6233 Poczatek tygodnia rozpoczal sie od umocnienia polskiej waluty
wzgledem euro. Notowania EUR/PLN spadly do 6-letniegio minimum
na poziome 3,5525. Jednak stabe dane makroekonomiczne zaréwno
ze strefy euro jak i USA przyczynily sie do wzrostu awersji do ryzyka,
a tym samym do oslabienia walut gospodarek wschodzacych. Zioty
ponownie stracil wobec wspoélnej waluty i na koniec piatkowej sesji
wyceniany byl na poziomie 3,6179 za 1 EUR.

Zmiana poziomu Na posiedzeniu w dniu 07.02.:
stép procentowych OECB nie zmienil poziomu stop procentowych. Gléwna stopa
procentowa nadal wynosi 4,00%. W komunikacie po spotkaniu
przedstawiciele ECB, podobnie jak miesiac wczesniej, zapowiedzieli
Sciste monitorowanie sytuacji na rynkach finansowych oraz
wzrostu stopnia niepewnosci dotyczacego perspektyw gospodarki

strefy euro.
[OBank Czech podni6st stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.
Glowna stopa procentowa jest na poziomie 3,75%.

OBank Anglii zredukowal stopy procentowe o 25 pkt. bazowych.
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Po obnizce gléwna stopa procentowa wynosi 5,25%.

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
Owskaznik PPI w grudniu 2007 r. wyniést 0,1% m/m i 4,3% r/r
(w listopadzie byl na poziomie 0,8% m/m i 4,1% r/1),
Owskaznik PMI dla sektora uslug w styczniu obnizyl sie¢ do
50,6 pkt. z 53,1 pkt. miesiac wczesniej,
Osprzedaz detaliczna w grudniu 2007 r. obnizyla sie¢ o 0,1% m/m
12,0% r/r (w listopadzie spadta o0 0,7% m/m i 1,2% r/r),
Ozamowienia w przemysle Niemiec w grudniu ub.r. zmniejszyly sie
0 1,7% m/m i wzrosty o 5,6% r/r (w listopadzie wzrosty wyniosty:
3,0% m/mi 13,1% r/1),
[bilans handlowy Niemiec w grudniu 2007 r. wyniést 15,6 mld EUR
(w listopadzie byt na poziomie 20,1 mld EUR),
produkcja przemystowa w Niemczech w grudniu ub.r. zwigckszyla sie
0 0,8% m/m (w listopadzie spadta o 0,9% m/m).

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie szerokim kanatem
tygodniu notowania  1,4438-1,4547. Maksimum kursu zanotowano w poniedziatek,

EUR/USD oscylowaly 5 minimum w czwartek.
w przedziale

1,4438-1,4547 W §rode wydarzeniem dnia byla publikacja amerykanskiego indeksu
ISM, ktory okazat sie bardzo staby. Reakcja na to byla silna
wyprzedaz na europejskich gieldach oraz ponowne zwiekszenie obaw
o recesje gospodarki USA. Pomimo to notowania eurodolara
przesunely sie na korzysc dolara, a to gtléwnie w reakcji na publikacje
réowniez slabych danych makroekonomicznych ze strefy euro oraz
w oczekiwaniu na czwartkowsa decyzje ECB. Po ogloszeniu decyzji
ECB dolar dodatkowo zyskal na wartosci. Na koniec tygodnia kurs
EUR/USD oscylowal wokét 1,45.

Lekkie umocnienie
dolara wzgledem EUR

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

Ozamoéwienia w przemysle w grudniu 2007 r. zwiekszyly sie
0 2,3% m/m (w listopadzie wzrost wyniést 1,7% m/m),

Owskaznik ISM koniunktury w ustugach w styczniu spadt do
41,9 pkt z 54,4 pkt. w grudniu 2007 r., poziomu ostatnio
notowanego pazdzierniku 2001 r. Skala spadku tego wskaznika
jest najglebsza w historii jego publikacji,

Owydajnos¢ pracy w IV kwartale 2007 r. zwiekszyla sie
o 1,8% kw/kw (w III kwartale przyrost wyniost 6,0%), natomiast
koszty pracy wzrosly o 2,1% kw/kw (w III kwartale spadty o 1,9%),

Oliczba  nowo zarejestrowanych  bezrobotnych ~w  USA
w tygodniu konczacym sie 02.02. spadla do 356 tys. z 378 tys. po
korekcie tydzien wczesniej,

Oliczba przedwstepnych umoéw sprzedazy doméw w grudniu ub.r.
obnizyta sie 0 1,5% m/m (w listopadzie spadek wyniost 3,0%),

zapasy hurtowe w grudniu 2007 r. zwiekszyly sie o 1,1% m/m

(w listopadzie wzrost wyniost 0,8% m/m).

Bardzo stabe dane nt.
wskaznika ISM
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,4971 3,12%
EUR/PLN 3,6185 0,44%
EUR/USD 1,4513 -2,53%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#4 i
MAX2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,5038 2,3942 2,5546 2,3918 2,4497
EUR/PLN 3,6233 3,5525 3,6720 3,5525 3,6031
EUR/USD 1,4849 1,4438 1,4952 1,4364 1,4706

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 (04-08 lutego 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (04-08 lutego 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (04-08 lutego 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (04-08 lutego 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (04-08 lutego 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, 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 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
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
Radoslaw Zalozifiski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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