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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 212 — 6 530 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano we wtorek, natomiast minimalng
w czwartek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w poniedzialek (6 297,5 USD/t), natomiast najwyzsza we wtorek
(6 465,5 USD/t).

Pomimo oslabienia dolara amerykanskiego, ubiegly tydzien nie przyniost
znaczacych zmian cen metali. Wiekszy spadek zanotowal olow ze
wzgledu na realizacje zyskow. Ostabienie USD wzmocnilo metale
szlachetne. Po niedawnych pozytywnych wypowiedziach Bena Bernanke
pojawil sie podobny komentarz ze strony jego poprzednika Alana
Grennspana. Byly prezes FED uwaza, ze w gospodarce USA wkrotce
powinno pojawi¢ sie ozywienie gospodarcze spowodowane znaczacym
wzrostem  produktywnosci i wyczerpaniem zapaséw. Zdaniem
Greenspana réwniez globalna gospodarka najgorsze ma juz za soba i
moze pozytywnie zaskakiwaé. Na rynku miedzi rosng zapasy gietdowe,
ale bylo to zjawisko oczekiwane. Wedlug analitykéw ceny metali
utrzymuja sie na wysokim poziomie ze wzgledu na oczekiwania
odbudowywania zapaséw przez konsumentéw w krajach zachodnich. Do
czasu pojawienia sie bardziej wiarygodnych informacji na ten temat
inwestorzy moga wstrzymywac¢ sie 2z podejmowaniem decyzji.
Czynnikiem, ktéry w najblizszym czasie moze mieé¢ najwiekszy wplyw na
ceny metali jest wartos¢ dolara amerykanskiego. Jego dalsze oslabienie
moze prowadzi¢ do wzrostu cen towaréw notowanych w tej walucie.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 10 150 ton
i na koniec tygodnia wyniést 318 325 ton. Najwieksza zmiana wystapita
w Azji (+11 125 ton). W Stanach Zjednoczonych oraz w Europie zapasy
obnizyly sie odpowiednio o 525 ton oraz 450 ton. Liczba zrealizowanych
warrantéw obnizyta sie do 8 075 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegdéinych Zapasy miedzi w magazynach LME
regionach swiata
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 10 288 ton i wyniosty 97 396
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
w magazynach gieldowych obnizyt sie o 207 ton do poziomu 48 358 ton.
Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze
0 20 206 ton, osiagajac poziom 464 079 ton.
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Produkcja miedzi w Chile zmniejszyla sie w lipcu br. o 1,3% w stosunku
do roku ubieglego i wyniosta 427 018 ton. W okresie od stycznia do
czerwca produkcja miedzi obnizyla sie o 3,7% r/r i wyniosta 3 016 110
ton. Produkcja miedzi w koncentracie wyniosta w lipcu 168 756 ton,
co oznacza spadek o 17,5% r/r. Produkcja miedzi rafinowanej wyniosta
232 241 ton (wzrost r/r o 9,6%).

Import miedzi rafinowanej do Chin w okresie od stycznia do czerwca
br. wzrést o 152% w ujeciu r/r osiagajac poziom 1 782 400 ton. Inne
metale podstawowe réwniez zanotowaly rekordowy poziom importu.
Takie zachowanie rynku spowodowane bylo ogromnym programem
antykryzysowym rzadu chinskiego skierowanym w duzym stopniu na
projekty infrastrukturalne. Analitycy banku Morgan Stanley szacuja,
iz prawie 90% wzrostu PKB Chin w pierwszej polowie roku wynikato
z inwestycji w infrastrukture. W lipcu br. import surowcow do Chin
zmniejszyt sie w ujeciu m/m. W przypadku miedzi spadek wyniost 23%.
Nieprzypadkowo takiemu wynikowi importu towarzyszyl spadek nowych
kredytow o 77% m/m.

W 2008 roku inwestycje w nowe projekty gornicze byly ograniczane wraz
ze spadajacymi cenami metali. W pierwszej potowie 2008 roku
uruchomionych zostalo 101 nowych projektéw o lacznym koszcie
ok. 50 mld USD. W trzecim kwartale liczba nowych projektéow spadta do
34 (wydatki ograniczono do 17 mld USD) a w ostatnim kwartale do
23 projektow (wydatki ograniczono do 14 mld USD). Nizsze ceny metali
wplynely réwniez na rynek M&A. Laczna wartosc¢ fuzji i przeje¢ w branzy
gorniczej w 2006 roku wyniosta 140 mld USD, w 2007 roku 100 mld
USD natomiast w 2008 roku zaledwie 80 mld USD.

Zambia, najwiekszy producent miedzi w Afryce, zrewidowala wielkosé
produkcji gorniczej metalu w 2009 roku o 64 tys. ton do poziomu 664
tys. ton miedzi. Zambijski minister skarbu zapowiedziat jednoczesnie, ze
w 2010 roku planowany jest wzrost produkcji o 5%. Znaczacego wzrostu
produkciji mozna spodziewac sie po 2010 roku, kiedy zostanie otwarta
kopalnia Konkola Deep Mining. Szacuje sie, ze produkcja z Konkola
Copper Mines wzrosnie z obecnego poziomu 200 tys. ton do 500 tys. ton
rocznie.

W zwiazku ze zwiekszeniem transparentnosci na gieldzie Comex, od
ubieglego tygodnia prezentowane sa dane o pozycji w kontraktach
terminowych w podziale na cztery kategorie:

1. Producenci/firmy handlowe/przetwoércy/konsumenci miedzi.
2. Spekulanci (swap dealers).

3. Fundusze inwestycyjne (managed money).

4. Pozostali.

W przypadku pierwszej kategorii pozycja netto na gietdzie Comex na
8 wrzesnia 2009 roku byla krotka i wyniosta 35 442 kontrakty (wzrost
tydzien do tygodnia o 2 518 kontraktéow, tj. o 7,6%). W przypadku
kategorii spekulantéw odnotowano netto dtuga pozycje wielkosci 37 233
kontraktéw. Pozycja funduszy inwestycyjnych netto byla dluga
i wyniosla 3469 Kkontraktéw. Liczba otwartych pozycji ogotem
zmniejszyla sie o 1 379 kontraktéow (1,2%) tydzien do tygodnia do
poziomu 118 148 kontraktow.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 290,00 0,16%| 6 310,00 0,15%
Sn 14 820,00 1,47% 14 330,00 -0,49%
Pb 2 109,50 -6,45% 2 130,00 -5,96%
Zn 1 915,00 0,37% 1 935,00 0,13%
Al 1 820,00 0,22% 1 856,00 0,71%
Ni 17 255,00 -3,90% 17 305,00 -4,18%

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

11.09.2009).

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 6 530,00 6 212,00 6 549,00 3 025,00

I Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciqgtych (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqggtych (Low Offer).
4 O0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w rokus3 settlement
Cu 4 554,45 6 490,50 3 050,50
Sn 12 918,27 15 850,00 10 055,00
Pb 1 486,75 2 447,50 991,50
Zn 1441,86 1 967,00 1 059,50
Al 1 534,00 2 035,00 1 253,50
Ni 13 486,11 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 318 325 10 125 340 550 -22 225
Sn 21 195 690 7 765 13 430
Pb 123 075 1 600 45 150 77 925
Zn 435 150 -2 475 253 475 181 675
Al 4 591 625 -15975 2 338 300 2 253 325
Ni 118 296 1 656 78 822 39 474
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie¢ w przedziale 16,02 - 16,97
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w czwartek, natomiast najwyzsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw najnizsza i
najwyzsza odnotowano w tych samych dniach odpowiednio 16,09
USD/troz i 16,89 USD /troz.

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

Ag |AMFIX| 16,89 5,89%
Au AM FIX 998,25 1,11%
PM FIX |1 008,25 1,95%
Pt AM FIX |1 287,00 3,12%
PM FIX |1 292,00 3,36%
Pd AM FIX 291,00 0,34%
PM FIX 292,00 0,69%

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 11.09.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 16,9700 16,0200 16,9700 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| 13,4714 16,8900 10,5100
Au AM FIX 925,12 1004,50 813,00
PM FIX 925,28 1008,25 810,00
Pt AM FIX 1131,91 1293,00 915,00
PM FIX 1130,22 1292,00 918,00
Pd AM FIX 231,24 295,00 177,00
PM FIX 231,17 296,00 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubieglym tygodniu
kurs USD/PLN wahat
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly si¢
w przedziale 2,8010 - 2,8808. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w poniedziatek, zas minimalna we wtorek.

Poczatek tygodnia przyniost dynamiczne umocnienie sie zlotéwki wobec
dolara, na bazie dobrego sentymentu na rynkach swiatowych. W drugiej
czesci tygodnia zloty zareagowal jednak na informacje o planowanym
deficycie budzetowym na 2010 rok i kurs USDPLN ulegl stopniowemu
wzrostowi.

W poniedzialek Jacek Rostowski przedstawil projekt ustawy budzetowej
na 2010 rok. Zakladany na 2010 rok deficyt budzetowy wyniesie 52,2 mld
PLN. Zdaniem wiceministra finanséw Ludwika Koteckiego, budzet jest
dosy¢ konserwatywny, jednak po doswiadczeniach z ostatniego roku, inne
podejscie byloby niewskazane. Istotny wplyw na ostatecznag wielkosé
deficytu, maja planowane przez MF wplywy z prywatyzacji spoélek
z udzialem Skarbu Panstwa. Planowana do osiggniecia kwota 25 mld zi.
jest dla wielu analitykéw bardzo optymistyczna. W projekcji budzetu MF
finansé6w  podalo  prognozy dla  poszczegdlnych  wskaznikow
makroekonomicznych na 2010: m. in. kurs USDPLN 2,94, kurs EURPLN
3,08, PKB 1,2 %.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
O Saldo obrotéw biezacych wyniosto w lipcu — 565 mln EUR, podczas gdy
analitycy spodziewali sie + 215 mln EUR.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,0730 - 4,1953. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, a minimalna we wtorek.

W minionym tygodniu, w reakcji na negatywne informacje o projekcji
budzetowej na 2010 oraz na nieoczekiwany deficyt obrotéw biezacych,
zloty ulegl wyraznemu oslabieniu. Skala deprecjacji zlotego wzgledem
euro bylaby najprawdopodobniej wieksza gdyby na rynkach swiatowych
nie utrzymywat sie pozytywny sentyment. Wzrosty na globalny rynkach
akcji, a takze wzrost kursu EURUSD spowodowal, ze zloty ostabit sie do
euro ,tylko” o 1,9%. Dla poréwnania w ubieglym tygodniu forint
i czeska korona pozostaly wlasciwie bez zmian w stosunku do euro.

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
0Zamoé6wienia w niemieckim przemysle wzrosty w lipcu o 3,5 % m/m.
Bylo to pozytywne zaskoczenie dla analitykow, ktoérzy spodziewali sie
wzrostu o 2 %.
OProdukcja przemystowa Niemiec spadia w lipcu o 0,9 % r/r. Analitycy
spodziewali si¢ wzrostu o 1,5 % r/r.
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EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4300 -

tygodniu notowania  1,4634. Maksymalna wartosé kursu zanotowano w piatek, zas

EUR/USD oscylowaly minimalng w poniedzialek.
w przedziale

1,4300 - 1,4634 Dolar ulegl wyraznemu ostabieniu wobec euro w ubieglym tygodniu.

Kurs EURUSD osiagnat najwyzszy w tym roku poziom - 1,4634. Wplyw
na ostabienie dolara mial wzrost apetytu na ryzyko na globalnych
rynkach. Wynikal on gléwnie z pozytywnych danych o chinskiej
gospodarce, udanych aukcji amerykanskich obligacji oraz
optymistycznych prognoz wynikéw finansowych amerykanskich spétek.

W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly sierpniowe dane chinskiej
Dobre dane z gospodarki. Liczby opisujace wzrost produkcji przemystowej (12,3 % r/1)
chiriskiej gospodarki | gprzedazy detalicznej (15,4% r/r) nie zaskoczyly analitykow,
a jednoczesnie potwierdzily, ze chinska gospodarka ma sie bardzo
dobrze. Na taki stan rzeczy duzy wplyw ma niewatpliwie dynamicznie
rosnacy popyt wewnetrzny (sprzedaz detaliczna). Z drugiej strony widac
zmniejszajacy sie handel Chin z innymi krajami — eksport spadt o 23,4
% r/r, a import o 17%. Dane o handlu zaskoczyly analitykéw, ktérzy
oczekiwali mniejszych spadkéw (odpowiednio — 19,6 oraz -10,0 % r/r).

Opublikowane przez OECD lipcowe wskazniki koniunktury
potwierdzaja, ze w chwili obecnej mamy do czynienia ze stopniowym

odwroceniem trendu spadkowego produkcji swiatowe;.

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury CLI OECD
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Wskazniki CLI odwrocenie trendu pokazywaly juz wiosna, jednak biorac
pod uwage, ze wyprzedzaja one realne gospodarki o okoto poét roku,
wskazywaly one jesienn 2009 jako przelomowy moment kryzysu.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

OOpublikowana w piatek wartos¢ indeksu Uniwersytetu Michigan dla
miesiaca wrzesnia wyniosta 70,2 pkt. Byla ona wyzsza od oczekiwan
analitykéw ( 67,0 pkt.), a takze od wartosci z poprzedniego okresu
(65,7 pkt.).

OBilans handlu zagranicznego w USA w lipcu wynioést -31,96 mld USD
i okazat sie wyzszy od oczekiwan rynkowych (-27,5 mld USD).

Opublikowane dane
makroekonomiczne w
USA
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8675 0,16%
EUR/PLN 4,1858 1,47%
EUR/USD 1,4594 -6,45%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX?2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8808 2,8010 3,9143 2,8010
EUR/PLN 4,1953 4,0770 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,4634 1,4300 1,4634 1,2455
KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,2433 3,8978 2,8363
EUR/PLN 4,3942 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3591 1,4594 1,2555

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczqtku 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 (7 — 11 wrzesnia 2009)
“Commodities Daily” Standard Bank (7 — 11 wrzesnia 2009)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (7 — 11 wrzesnia 2009)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (7 — 11 wrzesnia 2009)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (7 — 11 wrzesnia 2009)

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan (7 — 11 wrzesnia 2009)

“Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK (7 — 11 wrzesnia 2009)

“Daily Letter” BRE Bank (7 — 11 wrzesnia 2009)

~Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A. (7 — 11 wrzesnia 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 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
Lukasz Bielak l.bielak@kghm.pl tel. (076) 7478 157
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