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RYNEK MIEDZI

Zmiana struktury
indeksow towarowych

Dalszy wzrost
zapasow LME

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach

ciaglych poruszala sie w przedziale 6 762,75 -

7 113 USD/t.

Maksymalna cene trzymiesieczng zanotowano we wtorek, natomiast
minimalng w czwartek. Najwyzsza i najnizsza oficjalna cene cash
settlement zanotowano w tych samych dniach, odpowiednio 6 960,5

USD/t oraz 6 810 USD/t.

inwestorow na

W  ostatnich tygodniach nastapila wyrazna zmiana w reakcjach
pojawiajace sie

informacje makroekonomiczne.

Zmniejszyla sie rowniez znaczaco korelacja cen akcji, towaréw i wartosci
USD. Inwestorzy wydaja sie w nieco odmienny sposob interpretowac
informacje naplywajace z gospodarek swiatowych. Do tej pory
pozytywne informacje z USA byly odbierane jako zapowiedz stabilizacji
sytuacji i powodowaly wzrost apetytu inwestoréw na ryzyko. Przekladato
si¢ to na ostabienie dolara, wzrosty rynkéw akcji i towarowych oraz
wartosci walut krajow rozwijajacych sie. Obecnie wydaje sig, ze
inwestorzy zaczeli postrzega¢ dobre dane makroekonomiczne jako
zapowiedz szybszego wzrostu stop procentowych. W obliczu szybkiego
umocnienia dolara z ostatnich dwodch tygodni i obserwowanej korekty
na rynku ropy czy zlota, cena miedzi pozostaje wyjatkowo stabilna.
Notowania tego metalu juz od miesiaca poruszaja sie w przedziale 6 800
— 7 100 i to pomimo przyrostu zapasow, ktére w tym okresie wzrosty na
trzech gietdach o ok. 80 tys. ton oraz zapowiadanej na poczatek stycznia
aktualizacji struktury indeksoéw towarowych. Inwestorzy wydaja sie
nadal wysoko ceni¢ dtugoterminowe perspektywy miedzi.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 20 000 ton
i na koniec tygodnia wyniost 466 075 ton. Najwiekszy wzrost wystapit

w Azji (15 500 ton) oraz w USA (5 375 ton). W europie zapasy metalu

obnizyly sie o 875 ton.

Zmiana poziomu zapas6w LME w poszczeg6lnych
regionach $wiata
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Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegdlnych regionach  $wiata

Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 9 034 tony i wyniosty 95 676
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow zwiekszyl sie
0 3 006 ton i na koniec tygodnia wyniést 84 014 ton. Lacznie na trzech

gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 13 972 tony,
osiggajac poziom 645 765 ton.
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Chiny wprowadzq
ograniczenie akcji
kredytowej

w przysztym roku

Import miedzi
rafinowanej do Chin
w pazdzierniku

Kzahmys zainwestuje
5 mld USD

Budzet na rozwoj
kopalni Oyu Tolgoi na
poziomie 758 mln USD

Dtuga niekomercyjna
pozycja netto na
gieldzie Comex

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Wedlug doniesien prasowych, Chiny zamierzaja nieznacznie zmniejszy¢
wielkos¢ akcji kredytowej w przyszlym roku do poziomu pomiedzy
7 a 8 bilionéw yuanéw. W pierwszych dziesieciu miesiacach biezacego
roku wielko§¢ akcji kredytowej wyniosta 8,9 bilionéw yuanoéw.
Zmniejszenie akcji kredytowej ma ograniczy¢ wzrost Kkredytow
zagrozonych oraz tworzenie sie baniek spekulacyjnych, przy
jednoczesnym minimalizowaniu zagrozenia negatywnego wplywu na
wzrost gospodarczy w Panstwie Srodka.

Import miedzi rafinowanej, stopéw miedzi, pétproduktéw z miedzi i anod
miedzianych w listopadzie wynidst 290 tys. ton. W ujeciu miesiac do
miesigca oznacza to wzrost o 10%, zas§ w stosunku do listopada 2008
roku — wzrost o 34%.
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Kazahmys poinformowal, zZe zamierza zainwestowa¢ 5 mld USD
w przemyst miedziowy w okresie najblizszych pieciu - szesciu lat.
Spoétka zamierza przeznaczy¢ 4 mld USD w rozwdéj obszaréw gorniczych,
tj. w zloza miedzi Bozshakol i Aktogai, co pozwoli zwiekszy¢ produkcje
miedzi o 30%. Kwota 1 mld USD zostanie zainwestowana w obszarze
rafinacji. W pazdzierniku przedstawiciel funduszu inwestycyjnego
Samruk-Kazyna, akcjonariusz Kazahmys, powiedzial, ze China
Development Bank moze udzieli¢é Kazahmysowi kredytu na kwote
1,5 - 2 mld USD na sfinansowanie projektu Bozshakol.

Prezes spo6tki Ivanhoe Mines zapowiedzial w ubieglym tygodniu, ze
budzet na projekt kopalni Oyu Tolgi na 2010 rok wynosi 758 mln USD.
Budowa odkrywkowej kopalni powinna zakonczy¢ sie w 2012 roku, zas
start produkcyjny w 2013 roku. Docelowo po szesciu latach dziatalnosci
produkcja ma siegna¢ 600 tys. ton miedzi rocznie. Udzial Rio Tinto
w Ivanhoe Mines od pazdziernika biezacego roku wynosi 19,7%.

Dtuga pozycja netto na w kontraktach terminowych na rynku miedzi na
gieldzie Comex na 8 grudnia 2009 roku znaczaco zwiekszyla sie po
stronie funduszy inwestycyjnych, zas po stronie spekulantéw pozostala
niemal niezmieniona. W przypadku funduszy inwestycyjnych dluga
pozycja netto wyniosta 14 116 kontraktéw, co oznacza wzrost o 9,3%
tydzien do tygodnia. Dluga pozycja netto po stronie spekulantéow
uksztattowala sie na poziomie 57 138 kontraktéw, tj. zmniejszyla sie
w stosunku do poprzedniego tygodnia o 0,6%. W przypadku
producentéw i przetworcow pozycja netto pozostaje krotka i wynosi
71 336 kontraktéw, co oznacza wzrost krotkiej pozycji netto o 2 237
kontraktéw, tj. o 3,2%. Liczba otwartych pozycji ogélem spadia o 859
kontraktéw (0,6%) tydzien do tygodnia do poziomu 147 950 kontraktow.
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Zapasy gietfdowe metalu i cena miedzi
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 871,00 -2,21%| 6 915,00 -2,19%
Sn 15 200,00 1,00% 15 225,00 0,50%
Pb 2 290,00 -2,35% 2 322,00 -1,86%
Zn 2 287,00 -2,83% 2 330,00 -2,43%
Al 2 210,00 4,91% 2 245,50 5,03%
Ni 16 525,00 3,90% 16 625,00 3,74%

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

11.12.2009).

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 7 113,00 6 762,75 7 170,00 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 5 072,25 7 071,00 3 050,50
Sn 13 477,95 15 850,00 10 055,00
Pb 1 695,98 2 447,50 991,50
Zn 1 620,98 2 376,00 1 059,50
Al 1 639,89 2 210,00 1 253,50
Ni 14 548,96 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 466 075 20 000 340 550 125 525
Sn 26 430 -420 7 765 18 665
Pb 140 975 1 400 45 150 95 825
Zn 457 325 -1 450 253 475 203 850
Al 4 586 125 -7 975 2 338 300 2 247 825
Ni 144 846 2 076 78 822 66 024
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RYNEK SREBRA

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 16,97 — 18,50
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w poniedzialek, natomiast najnizsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza
odnotowano we wtorek (18,11 USD/troz), natomiast najnizsza
w czwartek (17,39 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 17,51 -7,01%
Au AM FIX 1 140,00 -5,26%
PM FIX 1 124,00 -5,57%
Pt AM FIX 1 436,00 -3,23%
PM FIX 1 429,00 -2,92%
Pd AM FIX 367,00 -3,93%
PM FIX 367,00 -2,91%

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 11.12.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz

wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAXZ2 MIN3 MAX MIN

Ag

18,5000 16,9700 19,4300 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| 14,5482 19,1800 10,5100
Au AM FIX 966,98 1218,25 813,00
PM FIX 966,78 1212,50 810,00
Pt AM FIX 1195,58 1500,00 915,00
PM FIX 1193,91 1494,00 918,00
Pd AM FIX 258,82 389,00 177,00
PM FIX 258,78 386,00 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym
tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie
w przedziale
2,7065 - 2,8503

Dane
makroekonomiczne
w Polsce

EUR/PLN

W zesztym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
4,0410 - 4,1710

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,7065 - 2,8503. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, zas§ minimalna w poniedziatek.

Ubiegly tydzienn przyniost dynamiczne ostabienie ztotego wobec dolara. Dwa
istotne czynniki wplynely na ruch kursu USD/PLN: z jednej strony zlotowka
tracitla na wartosci po informacjach o obnizeniu ratingu Grecji i perspektywy
ratingu Hiszpanii, z drugiej strony dolar w dalszym ciagu zyskiwal na sile po
piatkowych danych 2z rynku pracy i pojawiajacych sie pierwszych
komentarzach o przysztej podwyzce stop przez FED.

Wedlug agencji Moody’s zadluzenie sektora publicznego w Polsce w ciagu
najblizszych dwoch lat wzrosnie do 55-60% PKB. W przypadku braku
dziatan, majacych na celu konsolidacje fiskalna, staby wzrost gospodarczy
spowoduje obnizenie dochodéw budzetu. Wedlug Moody’s polskiemu
budzetowi w 2010 niewiele pomoga zabiegi stosowane do kontroli deficytu
w roku biezacym, takie jak specjalne dywidendy od spoélek publicznych.
Wedtug agencji wzrost gospodarczy w Polsce wyniesie 1,4% r/r w 2009 i 1,8
% r/r w2010.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
[OBilans platniczy za pazdziernik pokazal wysoki deficyt na rachunku
obrotéw biezacych (-991 mln), podczas gdy analitycy spodziewali sie
(- 190 mln) EUR. Taka warto$¢ bilansu wynika gtéwnie z nieoczekiwanego
spadku eksportu, ktéry wyniost -17,6 % r/r, przy prognozach rynkowych
wynoszacych -12,5 % r/r. Spadek dynamiki importu (-21,7 % r/r) nie
zdziwil analitykow, ktérzy spodziewali sie odczytu na poziomie (-22,3 %

r/r).

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,0410 - 4,1710. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w §rode, a minimalng w poniedziatek.

Informacje o zmianie ratingu Grecji i zmianie perspektywy ratingu dla
Hiszpani mialy istotny wplyw na postrzeganie krajow emerging markets. Nie
inaczej bylo w przypadku zlotéowki, ktora ulegla dynamicznemu ostabieniu
w pierwszej czesSci tygodnia. Czwartek i pigtek przyniosly duza zmiennoscé
kursu, ale ostatecznie poziom si¢ nie zmienit i pozostal w okolicach 4,15.

Narodowy Bank Szwajcarii nie zmienit stép procentowych na swoim
posiedzeniu w ubieglym tygodniu. Wyznaczony cel dla LIBOR 3M CHF
pozostanie na poziomie 0,25%, a przedzial dopuszczalnych wahan bedzie sie
ksztattowal od 0% do 0,75%. Bank centralny szacuje, ze deflacja wyniesie
w tym roku 0,5%, a w przyszlym roku inflacja bedzie réwna 0,5% i wzrosnie
do 0,9% w 2011 roku. W ocenie banku centralnego dynamika PKB wyniesie
w tym roku -1,5%, a w przyszlym roku PKB wzrosnie o 0,5-1,0%. Wtadze
monetarne zapowiedzialy zakoniczenie skupu obligacjii we frankach
szwajcarskich emitowanych przez sektor prywatny i kontynuacje
dostarczania ptynnosci do gospodarki. Bank centralny dodat, ze nie wyklucza
interwencji na rynku walutowym przeciwdziatajacych nadmiernemu
umocnieniu franka szwajcarskiego. Ostatnie zdanie komunikatu zastrzega, ze
ekspansywna  polityka monetarna nie moze by¢é  prowadzona
w nieskonczonos¢.
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Dane Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki

makroekonomiczne strefy euro ogtoszone w zesztym tygodniu:

w strefie euro ODane o niemieckiej produkcji przemystowej w pazdzierniku negatywnie
zaskoczyly analitykéw. Spodziewali sie oni wzrostu produkcji w ujeciu
m/m o 1%, podczas gdy odczyt pokazal wartos¢ -1,8% m/m. W ujeciu
rocznym produkcja przemystowa spadta o 12,44%.

(OPodobnie negatywny wydzwiek miala informacjach o niemieckich
zamowieniach w pazdzierniku - spadly one o 2,1% w stosunku do
wrzesnia, podczas gdy rynek spodziewal sie wzrostu o 0,6% m/m. Spadek
zamoéwien w ujeciu rocznym wyniost w pazdzierniku 8,51%.

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowat w przedziale 1,4584 -
tygodniu. 1,4905. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano w poniedzialek,
notowania a minimalna w piatek.

EUR/USD

oscylowaty

. Kurs EURUSD w ubieglym tygodniu przebil srednioterminowa linie wsparcia

w przedziale . s - . . L I
1, 4584 - 1, 4905 W okolicach 1,47 i skierowat sie dalej na potudnie osiagajac wartosci zblizone
do 1,46. Wsparciem dla tak gwaltownego wzmocnienia dolara byly dane
makroekonomiczne z amerykanskiej gospodarki: sprzedaz detaliczna oraz
odczyt indeksu Michigan, badajacego nastroje wsréd konsumentéw.

Pozytywne dane wzmacniajg oczekiwania rynku na podwyzke stop w USA.

W ubieglym tygodniu opublikowanie zostaly dane o chinskiej gospodarce.
Produkcja przemyslowa wzrosta w listopadzie 19,2 % w ujeciu r/r. Jest to
najwyzszy wzrost produkcji od czerwca 2007 roku, podkreslajacy potencjat
produkcyjny chinskiego przemystu. Na wzrost produkcji wplyw miatl
prawdopodobnie wzrost importu do Chin (26,7% r/r). Przy tak wysokim
wzros$cie importu, pojawia sie pytanie czy chinscy przedsigbiorcy znajda
odbiorcow na swoje produkty: dynamika wzrostu sprzedazy detalicznej
w Chinach ustabilizowala sie (15,8% r/r), zas eksport spadl w ujeciu rocznym

o 1,2%.
D Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
ane . w minionym tygodniu:
makroekonomiczne

w USA OSprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 1,3% m/m, czym zaskoczyta
analitykéw oczekujacych wzrostu 0,6% m/m.
OPiatkowy odczyt wskaznika indeksu Michigan, ktéry wyniost -73,4 pkt.,
byl znaczenie wyzszy od oczekiwan rynku (68,5 pkt.).
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8050 3,25%
EUR/PLN 4,1390 1,08%
EUR/USD 1,4757 -2,06%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8503 2,7065 3,9143 2,6960
EUR/PLN 4,1710 4,0410 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,4905 1,4584 1,5144 1,2455
KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,1304 3,8978 2,7093
EUR/PLN 4,3370 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3923 1,5120 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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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow
z okresu 7 - 11 grudnia 2009:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining
“Commodities Daily” Standard Bank

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank

“Daily Copper Wrap” Mitsui

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan

~Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK

»Daily Letter” BRE Bank

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A.

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

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 14.12.2009



