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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszata si¢ w przedziale 6 055,25 — 6 329,5 USD/t. Zar6wno
minimalng jak i maksymalna cene¢ trzymiesieczna zanotowano we
wtorek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
we wtorek (6282 USD/t), natomiast najnizsza w czwartek
(6 077 USD/1).

Atmosfera ostroznego  Ubiegly tydzien przyniosl niewielkie spadki cen metali. Pomimo dalszego

optymizmu. oslabienia dolara i nowych szczytéw na indeksach gieldowych w USA
ceny metali zachowywaly sie stabilnie. W Londynie odbywat sie coroczny
zjazd uczestnikow Londynskiej Gieldy Metali. Nastroje znaczaco roznity
sie od tych obserwowanych w ubieglym roku, ale wéwczas na rynku
finansowym panowala ogromna niepewnos¢ i spadaly ceny wiekszosci
aktywow. Pojawialy sie obawy, ze nadchodzi recesja w gospodarce
Swiatowej, ktéra moze sie okaza¢ poréwnywalna lub glebsza od tej z lat
30-tych. W biezacym roku nastréj panujacy w sektorze metalowym
mozna okresli¢ jako ostrozny optymizm. Obecne ceny przewyzszaja juz
te obserwowane w czasie poprzedniego LME week. Cze$¢ obserwatorow
rynku obawia sie, ze ceny osiagnely obecne poziomy w oczekiwaniu na
znaczacy wzrost popytu ze strony konsumentéw z krajow OECD. Poki
co, zjawisko takie nie jest obserwowane, co niepokoi czes¢ inwestorow.
Z drugiej strony wielu analitykéw podkresla solidna dilugoterminowa
sytuacje fundamentalna, przede wszystkim na rynku miedzi, co kreuje
silny popyt ze strony inwestorow finansowych o dluzszym horyzoncie
inwestycyjnym.

Zapasy LME w gére Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 11 750 ton
i na koniec tygodnia wyniost 358 350 ton. Najwiekszy wzrost wystapit
w Azji (8 550 ton). W USA zapasy metalu zwiekszyly si¢ o 1 875 ton,
natomiast w Europie wzrosty o 1 325 ton. Liczba zrealizowanych
warrantéw zmniejszyla sie o blisko 1 125 ton do poziomu 6 275 ton.
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 10 395 ton i wyniosly
100 217 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow
w magazynach gieldowych zwiekszyl sie o 1245 ton i na koniec
tygodnia wynioést 51 740 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly nizsze o 22 890 ton, osiggajac poziom 509 807 ton.

Wzrost zapasow
w Szanghaju i na
gieldzie Comex
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Xstrata ostatecznie

rezygnuje z planu
przejecia Anglo
American

Import miedzi
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Chile zwiekszy
produkcje miedzi

w ciqgu dekady o 38%

Strajk w kopalni
Spence, dalsze

negocjacje w innych
kluczowych kopalniach
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Globalna spétka gornicza Xstrata Plc zlozyla w ubiegly czwartek
formalne oswiadczenie o odstapieniu od przedstawionego wczesniej
planu przejecia spotki Anglo American. Zaproponowana kilka miesiecy
temu fuzja Xstraty z Anglo American bez dodatkowej premii z tytulu
polaczenia spotkala sie ze sprzeciwem 25 najwiekszych akcjonariuszy
Anglo American. Efekt synergii w przypadku polaczenia wyceniany byt
na 1 mld USD rocznie mniej po stronie kosztow.

Import miedzi rafinowanej, stopéw miedzi, pétproduktéw z miedzi i anod
miedzianych we wrzesniu zaskoczyt analitykéw rynku wzrostem
23% w stosunku do poprzedzajacego miesiaca. Wielkos¢ importu we
wrzesniu wyniosta w Panstwie Srodka 399 tys. ton metalu, za§ w ciagu
dziewieciu miesiecy biezacego roku 3,37 mln ton. Jest to o 77% wiecej
niz w okresie styczen — wrzesien 2009.

Chile, najwiekszy na $Swiecie producent miedzi gorniczej, planuje
zwiekszenie produkcji miedzi o 38 procent w ciagu najblizszych
dziesieciu lat, poinformowala agencja rzadowa. Spétki gornicze
zamierzaja zainwestowac¢ 43,2 miliardow dolaréw w celu zwiekszenia
produkciji gorniczej. Produkcja miedzi gorniczej ma siggna¢ 7,3 mln ton
metalu do 2020 roku z 5,3 milionéw ton wyprodukowanych w zesztym
roku. Szacunki wskazuja, ze produkcja w biezacym roku wzrosnie
o 1 procent do 5,38 milion6éw ton. Chilijskie Codelco zamierza zwickszy¢
produkcje o 150 tys. ton w biezacym roku, przetamujac tym samym
malejaca od czterech lat produkcje metalu. Codelco zapowiedzialo, ze
zainwestuje 20,6 miliardéw dolarow w projekty majace na celu
zwiekszenie produkcji w czterech wydziatach gérniczych.

Pracownicy chilijskiej kopalni Spence rozpoczeli w ubieglym tygodniu
strajk, odrzucajac propozycje BHP Billiton, co do warunkéw nowego
kontraktu pracowniczego. Poza kopalnia Spence mozna oczekiwac
napiecia takze w innych kluczowych kopalniach, w ktérych
w najblizszym czasie wygasaja kilkuletnie kontakty pracownicze.
W ubieglym tygodniu pracownicy najwigckszej kopalni miedzi na swiecie
zaakceptowali warunki nowego kontraktu pracowniczego na najblizsze
44 miesiace. W ponizszej tabeli przedstawione zostaly kopalnie wraz
z datami wygasniecia kontraktéw pracowniczych.

Szacowana
Data .
asniecia TS
Kopalnia Wiasciciel Panistwo | V8 9 w 2009
kontaktu roku
pracowniczego (tys. ton)
Spence BHP Billiton Chile 26-09-2009 180
Bingham Kennecott Utah
Canyon Copper USA 30-09-2009 245
Candelaria Freeport Chile 31-10-2009 140
Andina Codelco Chile 30-11-2009 225
BHP Billiton/Rio
Escondida Tinto Chile 05-12-2009 690
Chuquicamata | Codelco Chile 31-12-2009 510
Radomiro Tomic | Codelco Chile 31-12-2009 290

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 19.10.2009




KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

ton

600 000

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 160,50 -1,68%/| 6 195,00 -1,44%
Sn 14 925,00 -1,16% 14 450,00 -1,37%
Pb 2 180,00 -3,11% 2 194,50 -3,54%
Zn 2 009,00 -1,74% 2 033,00 -1,69%
Al 1 865,00 -0,05% 1 901,00 -0,03%
Ni 18 645,00 -1,66% 18 700,00 -1,86%

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

16.10.2009).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali (oferta sprzedazy —

tzw. Sellers’ Pric

e).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t Wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej! | wahania roczne4 ceny 3-miesiecznej
MAX? MIN3 MAX MIN
Cu 6 329,50 6 055,25 6 549,00 3 025,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciagtych (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciggtych (Low Offer).
4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 4 749,34 6 490,50 3 050,50
Sn 13 172,79 15 850,00 10 055,00
Pb 1 573,20 2 447,50 991,50
Zn 1 500,93 2 063,50 1 059,50
Al 1571,82 2 035,00 1 253,50
Ni 14 003,21 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 357 850 11 250 340 550 17 300
Sn 26 440 325 7 765 18 675
Pb 129 175 975 45 150 84 025
Zn 427 875 -5 650 253 475 174 400
Al 4 544 775 -23 425 2 338 300 2 206 475
Ni 123 120 1512 78 822 44 298
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W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 17,17 — 18,07
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w Srode, natomiast najnizsza w piatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza
odnotowano we wtorek (17,99 USD/troz), natomiast najnizsza w piatek
(17,31 USD/troz).

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

Ag |AMFIX| 17,31 -1,82%
Au AMFIX |1 047,75 0,10%
PM FIX |1 047,50 -0,38%
Pt AMFIX |1 341,00 0,45%
PM FIX |1 340,00 0,22%
Pd AMFIX | 325,00 0,62%
PM FIX 327,00 1,24%

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 16.10.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 18,0700 17,1700 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| 13,9077 17,9900 10,5100
Au AM FIX 937,06 1066,00 813,00
PM FIX 937,10 1059,50 810,00
Pt AM FIX 1154,96 1358,00 915,00
PM FIX 1153,32 1356,00 918,00
Pd AM FIX 240,31 335,00 177,00
PM FIX 240,27 331,00 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie

kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
2,7912 - 2,9196

Dane
makroekonomiczne
w Polsce

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
4,1780 - 4,2892

Dane
makroekonomiczne
w strefie euro

w przedziale 2,7912 - 2,9196. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialtek, zas minimalna w piatek.

W ubieglym tygodniu zlotéwka dynamicznie umacniata sie w stosunku
dolara. Poprawa sentymentu na rynkach swiatowych oraz postepujaca
aprecjacja euro wzgledem dolara, mocno si¢ do takiego stanu rzeczy
przyczynitly. Dane makroekonomiczne publikowane w zeszlym tygodniu
w Polsce nie réznily sie znaczaco od oczekiwan analitykéw i nie miaty
wplywu na zmiane wartosci ztotéwki. Wsparciem dla polskiej waluty byla
jednak aukcja 5-letnich obligacji infrastrukturalnych, emitowanych przez
Bank Gospodarstwa Krajowego, ktéra zakonczyla sie duzym sukcesem.
Ponadto sfinalizowane zostaly transakcje przewalutowania srodkéw dla
Eureko.

Zdaniem cztonka Rady Polityki Pienieznej Mariana Nogi wrzesniowe dane
o inflacji (3,4 % r/r) nie wplynely na zmiane jego postrzegania sciezki
inflacji. Uwaza on, ze inflacja osiagnie w grudniu 2009 poziom 3,9 % r/r,
natomiast cel inflacyjny NBP (2,5 %) osiagnie w II potowie 2010.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

ODeficyt na rachunku obrotéw biezacych Polski w sierpniu wyniost 69
mln EUR. Analitycy spodziewali sie odczytu na poziomie -162 min
EUR. W lipcu deficyt na rachunku obrotéw biezacych wyniést 565 min
EUR.

OInflacja CPI w Polsce we wrzesniu wyniosta 3,4 % r/r, podczas gdy
rynek spodziewat sie 3,5 % r/r. Inflacja spadla w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca — w lipcu CPI uksztalttowatl si¢ na poziomie 3,7
%Tr/r.

OWzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw we wrzesniu wyniost 3,3 % r/r
i okazal sie wyzszy od przewidywan analitykow (2,9 % r/1).

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,1780 - 4,2892. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedziatek, a minimalng w czwartek.

Wzrost apetytu na ryzyko na globalnych rynkach i poprawa nastawienia
do rynkéw wschodzacych w dalszym ciagu powodowaly umocnienie
zlotego w minionym tygodniu. Dopiero ostatni dzien tygodnia przynidst
lekka korekte ruchu. Polska zlotéwka w skali tygodnia umocnila sie
w stosunku do euro o 1,5%, podczas gdy wegierski forint o 1,4%, a czeska
korona o 0,3%.

Szeroko komentowana, jednak bez duzego wplywu na rynek, byta
wypowiedz szefa banku centralnego J-C Tricheta. Stwierdzil on, ze USA
powinny w dalszym ciagu kontynuowac¢ polityke wspierania dolara. Zbyt
silna aprecjacja euro wobec dolara zagraza bowiem odbudowie aktywnosci
gospodarczej Eurolandu. Dodatl jeszcze, ze ,, euro nie zostalo stworzone po
to aby stac sie¢ gléwng waluta rezerw na sSwiecie”.

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

OProdukcja przemyslowa w strefie euro we wrzesniu spadia o 15,4 %

w stosunku do tego samego okresu rok wczesniej. Odczyt ten nie
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W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale

1,4675 - 1,4967

Dane
makroekonomiczne
w USA
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zaskoczytl analitykow (-15,5 %) i okazal sie odrobine lepszy niz
w poprzednim miesiacu.

OInflacja w strefie euro we wrzesniu wyniosta
z oczekiwaniami analitykéw (-0,3% r/r).

-0,3 %, zgodnie

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4675 -
1,4967. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano w czwartek, a minimalnag
w poniedziatek.

Kurs EUR/USD w dalszym ciagu poruszatl sie w trendzie wzrostowym. Na
oslabienie dolara mial wplyw odplyw kapitalu z rynku obligacji
w kierunku gield. Pozytywny sentyment zostal wzmocniony lepszymi od
oczekiwan wynikami amerykanskich instytucji finansowych: Goldman
Sachs, JP Morgan i Citigroup. Ponadto inwestorzy zwroécili szczegolna
uwage na wyzszy od prognoz wzrost sprzedazy detalicznej z wylaczeniem
sprzedazy samochodow.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OSprzedaz detaliczna w USA we wrzesniu spadia o 1,5% m/m, analitycy
spodziewali si¢ spadku o 2,1% m/m.
OProdukcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 0,7% w stosunku do
poprzedniego miesiaca ( oczekiwania rynku — 0,2%)
OWstepny Indeks Michigan w pazdzierniku wyniost 69,4 pkt., ponizej
oczekiwan analitykéw (73,5 pkt.). W poprzednim okresie wartosé
indeksu wyniosta 73,5 pkt.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,8248 -1,68%
EUR/PLN 4,2078 -1,16%
EUR/USD 1,4869 -3,11%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9196 2,7912 3.9143 2,7718
EUR/PLN 4,2892 4,1780 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,4967 1,4675 1,4967 1,2455
KURSY WALUT
waluta §rednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,1955 3,8978 2,7969
EUR/PLN 4,3703 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3728 1,4881 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 (12 — 16 pazdziernika 2009)
“Commodities Daily” Standard Bank (12 — 16 pazdziernika 2009)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (12 — 16 pazdziernika 2009)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (12 — 16 pazdziernika 2009)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (12 — 16 pazdziernika 2009)

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan (12 — 16 pazdziernika 2009)

“Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK (12 - 16 pazdziernika 2009)

“Daily Letter” BRE Bank (12 - 16 pazdziernika 2009)

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A. (12 - 16 pazdziernika 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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