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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 820 — 7 067 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczna zanotowano w S§rode, natomiast minimalna
w piatek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement zanotowano we
wtorek (6 800,5 USD/t), natomiast najwyzsza w srode 6 946 USD/t.

Pomimo dalszego umocnienia waluty amerykanskiej w ubieglym
tygodniu niemal wszystkie metale podstawowe zyskaly na wartosci.
Wyraznie wida¢ jednak spadek aktywnosci inwestoréow, ktérzy myslami
sg juz przy Swigtecznym stole lub sylwestrowej zabawie. Obnizyly sie
obroty na gieldach. Miedz byla jedynym metalem, ktory nieznacznie
stracil na wartosci w stosunku do ceny settlement z poprzedniego
piatku, ale nadal pozostaje w przedziale 6800 — 7150. Po lepszych od
oczekiwan danych o chinskim imporcie miedzi w listopadzie, ponownie
pojawila sie mozliwos¢ arbitrazu pomiedzy gielda w Londynie
i Szanghaju. Moze to s$wiadczy¢ o powracajacym popycie z tego
kierunku i podwaza nieco alarmujace informacje o wysokim poziomie
zapasow w tym kraju. Trwaja negocjacje przyszlorocznych kontraktéw
zakupu koncentratéow miedzi, tymczasem na rynku natychmiastowym
w Chinach pojawily sie informacje o transakcji z uzgodniona premia
TC/RC 0 USD/t. Oznacza to, ze huta byta skltonna doptacié¢, aby tylko
utrzymaé produkcje. Swiadczy to o deficycie produkcji gornicze;
w stosunku do mozliwosci hut. Mozna zatem oczekiwac¢ nizszych premii
TC/RC w kontraktach rocznych w stosunku do roku poprzedniego i tym
samym trudnego roku dla producentéw miedzi rafinowanej bez wlasnej
bazy zasobowej.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME podniést si¢ o kolejne
10 275 ton i na koniec tygodnia wyniost 476 350 ton. Najwigkszy wzrost
wystapil w Azji (6 775 ton) oraz w USA (5 450 ton). W europie zapasy
metalu obnizyly sie o 1 950 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegoélnych Zapasy miedzi w magazynach LME
regionach $wiata
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Zapasy na gieldzie w Szanghaju wzrosty o 8 701 ton i wyniosty 104 377
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséow zwickszyl sie
0 2 634 tony i na koniec tygodnia wyni6st 86 648 ton. Lacznie na trzech
gieldach zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 21 610 ton, osiagajac
poziom 667 375 ton.
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Stany Zjednoczone
wprowadzajq program
»~Jobs for Main Street”
na 75 mld USD

Szacowana produkcja
miedzi rafinowanej

w Australii w 2010
roku mocno w dot

WBMS - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 10 miesiecy 2009
roku

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubieglym tygodniu przeglosowany zostat w Stanach Zjednoczonych
pakiet stymulacyjny pod nazwa ,Jobs for Main Street Act”. Zaklada on
inwestycje wielkosci 75 mld USD w rozwdj infrastruktury oraz
w tworzenie nowych miejsc pracy. Naklady na infrastrukture w ramach
programu szacowane sa na 48,3 mld USD. Gléwnymi skladnikami
programu po stronie infrastruktury sa: inwestycje w budowe i remont
drog szybkiego ruchu (27,5 mld), inwestycje w obszarze transportu
publicznego (800 mln), lotnisk (500 mln), stoczni (100 mln). Dodatkowo
2 mld USD bedzie przeznaczone na dzialania proekologiczne w zakresie
wod ladowych, a kolejne 2 mld na inwestycje w projekty energii
odnawialnej oraz infrastruktury energetycznej. Kwota 26,7 mld USD
zostanie przeznaczona na zwiekszenie zatrudnienia w sektorze
publicznym.

Australia znaczaco zmniejszyta prognoze produkcji miedzi i jej eksportu
na 2010 rok. Wynika to w gléwnej mierze z probleméw technicznych,
jakie ujawnily sie kilka miesiecy temu w kopalni Olympic Dam. Szacuje
sie, ze produkcja w kopalni, eksplorujacej czwarty co do wielkosci
depozyt miedzi na S$wiecie, obnizy sie do czasu naprawy centrali
sterujacej o 70 tys. ton. Prognoza eksportu miedzi rafinowanej na rok
podatkowy 2010 (koniczacy sie 30 czerwca 2010 roku) przewiduje
obnizenie wolumenu o 15,8%, zas produkcji miedzi rafinowanej o 13%
do poziomu 408 tys. ton.

Rynek miedzi rafinowanej odnotowat nadwyzke podazy w stosunku do
popytu wielkosci 196 tys. ton w ciagu pierwszych dziesieciu miesiecy
2009 roku. W analogicznym okresie ubieglego roku bilans rynku
wskazywal na nadwyzke 65 tys. ton miedzi rafinowane;j.

Produkcja goérnicza miedzi w okresie styczen - pazdziernik wyniosta
13,11 min ton i byla rok do roku 2,3% wyzsza. Produkcja miedzi
rafinowanej wzrosta o 0,5% r/r do poziomu 15,4 min ton. Produkcja
rafinowana w Chinach zwigkszyla sie o 226,2 tys. ton, w Bulgarii,
Zambii i Chile tacznie wzrosta o 363 tys. ton w stosunku do ubieglego
roku, zas w Japonii, Kanadzie i Niemczech obnizyla sie lacznie
0 239 tys. ton.

Globalna konsumpcja metalu w ciagu pierwszych dziesieciu miesiecy
2009 roku uksztaltowala sie na poziomie 15,24 mln ton, co oznacza ze
byla na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie 2008 roku.
Zuzycie metalu w Chinach wzrosto do poziomu 5,991 min ton
z 4,163 mln ton w analogicznym okresie roku ubiegtego (wzrost o 44%).
Tak wysoki wzrost w Panstwie Srodka wskazuje na budowanie zapaséw
(nieoficjalnych), poniewaz zuzycie miedzi przez przetwoércéw w Chinach
wzrosto w tym okresie jedynie o 10,3%. Konsumpcja miedzi rafinowanej
w Unii Europejskiej wyniosta 2,474 min ton i byla 24,5% ponizej
zuzycia w okresie styczen — pazdziernik 2008. W samym pazdzierniku
produkcja miedzi rafinowanej wyniosta 1,608 mln ton, zas zuzycie
uksztaltowato sie na poziomie 1,425 mln ton. Wyliczenia zuzycia miedzi
bazuja na danych oficjalnych i nie biora pod uwage zmian w stanie
zapasow nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw Materiatowych,
zapasy producentéw, konsumentéw i spélek handlowych), ktére moga
odgrywaé¢ znaczaca role, zwlaszcza w okresie destockingu lub
restockingu.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 841,00 -0,44%| 6 895,00 -0,29%
Sn 15 780,00 3,82% 15 950,00 4,76%
Pb 2 314,50 1,07% 2 348,50 1,14%
Zn 2 398,00 4,85% 2 440,00 4,72%
Al 2 214,00 0,18% 2 251,00 0,24%
Ni 17 050,00 3,18% 17 200,00 3,46%

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

18.12.2009).
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 7 067,00 6 820,00 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 5 109,03 7 071,00 3 050,50
Sn 13 517,68 15 850,00 10 055,00
Pb 1 708,66 2 447,50 991,50
Zn 1 635,54 2 398,00 1 059,50
Al 1 651,84 2 265,50 1 253,50
Ni 14 597,50 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 476 350 10 275 340 550 135 800
Sn 26 405 -25 7 765 18 640
Pb 142 175 1200 45 150 97 025
Zn 456 500 -825 253 475 203 025
Al 4 638 850 52 725 2 338 300 2 300 550
Ni 148 458 3612 78 822 69 636
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 17,02 - 18,76

USD /troz.

Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano

w poniedzialek, natomiast najwyzsza w Srode i czwartek. Jesli chodzi
o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéw
najnizsza odnotowano we wtorek (17,18 USD/troz),
najwyzsza w srode (17,60 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU

KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag |AMFIX 17,31 -1,14%
Au AM FIX 1 106,50 -2,94%
PM FIX 1 104,50 -1,73%
Pt AM FIX 1 435,00 -0,07%
PM FIX 1417,00 -0,84%
Pd AM FIX 366,00 -0,27%
PM FIX 365,00 -0,54%

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 18.12.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz

wahania tygodniowe ceny kasowej!

wahania roczne4 ceny kasowej

MAXZ2

MIN3 MAX

MIN

Ag

17,7600

17,0200 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| 14,6049 19,1800 10,5100
Au AM FIX 970,07 1218,25 813,00
PM FIX 969,91 1212,50 810,00
Pt AM FIX 1200,54 1500,00 915,00
PM FIX 1198,82 1494,00 918,00
Pd AM FIX 261,00 389,00 177,00
PM FIX 260,98 386,00 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubieglym
tygodniu kurs
USD/PLN wahat sie
w przedziale
2,8055 - 2,9497

Dane
makroekonomiczne
w Polsce

EUR/PLN

W zesztym
tygodniu kurs
EUR/PLN oscylowat
w przedziale
4,1270 - 4,2317

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W  ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
w przedziale 2,8055 - 2,9497. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w piatek, zas§ minimalna w poniedziatek.

W ubieglym tygodniu mieliSmy do czynienia z dalszym oslabieniem zlotowki
w stosunku do dolara. Na umocnienie dolara wplyw mialy pozytywne
informacje plynace z USA o coraz lepszej kondycji amerykanskiej gospodarki,
a takze pomysly stopniowego wycofywania przez Fed wparcia plynnosci
sektora bankowego.

Prezes Narodowego Banku Polskiego Stawomir Skrzypek dokonat
podsumowania wysokosci wzrostu gospodarczego w Polsce w 2009 roku. Jego
zdaniem bardzo dobre dane o produkcji przemystowej w listopadzie
powoduja, ze wzrost gospodarczy w czwartym kwartale bedzie lepszy niz
wszyscy oczekiwali. Moze siegnac¢ on 2,9% lub nawet troche wyzej. Jesli
chodzi o caly 2009 r. to nalezy sie spodziewa¢é, ze wzrost gospodarczy bedzie
na poziomie 1,6 - 1,7%.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

OlInflacja konsumentéw CPI wyniosta w listopadzie 3,3 % w ujeciu r/r.
Inflacja wzrosla w stosunku do poprzedniego miesiaca (3,1% r/1), ale
analitycy oczekiwali takiej zmiany.

OW listopadzie zwiekszyla sie dynamika wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw — do 2,3% r/r z 2,0% r/r obserwowanych w pazdzierniku.
Wynik ten rozczarowal jednak analitykow, ktorzy spodziewali sie wzrostu
0 2,9%.

OPozytywnie zaskoczyla rynek informacja o produkcji przemystowej
w Polsce, ktéra wzrosta w listopadzie o 9,8% r/r. Rynek oczekiwal wzrostu
0 6,2%. Na taki odczyt duzy wptyw miatl fakt, ze w tym roku listopad miat
o jeden dzien roboczy wiecej. Ponadto w listopadzie firmy rozpoczely
odbudowe zapaséw w magazynach, gléwnie ze wzgledu na wzrost
zamowien ze strony niemieckich przedsiebiorstw.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,1270 - 4,2317. Maksymalng warto§s¢ kursu zanotowano
w Srode, a minimalna w poniedziatek.

Ztotowka ostabila sie¢ w zeszlym tygodniu w stosunku do euro. Ostabienie
polskiej waluty charakteryzowalo sie jednak mniejsza dynamika (0,06%) niz
deprecjacja innych walut naszego regionu — czeska korona ostabila sie o 1,9
%, zas wegierski forint 1,3%.

Produkcja przemystowa w strefie euro spadla o 11,1% w stosunku do
ubieglego roku. Bardzo duzy wplyw na odczyt tego wskaznika miat spadek
produkcji w Niemczech, ktéry wyniost -12,4 % r/r. Wedlug raportu
Bundesbanku opublikowanego w grudniu, proces wychodzenia z kryzysu
niemieckiej gospodarki byl bardzo widoczny w trzecim kwartale, jednak
poczatek jesieni przyniést mniej pozytywnych sygnaléw. Pomimo stabszego
okresu, trend stopniowej poprawy kondycji niemieckiej gospodarki nie
powinien by¢ jednak zagrozony.
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Dane Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki

makroekonomiczne strefy euro ogtoszone w zesztym tygodniu:

w strefie euro OProdukcja przemystowa w strefie euro spadta w pazdzierniku o 11,1 %
w stosunku do ubieglego roku. Analitycy spodziewali si¢ takiego spadku
(10,9 % r/1) i jednoczesnie podkreslaja, ze strefa euro wejdzie na Sciezke
wzrostu nie szybciej niz na wiosne 2010.

ONiemieckie wskazniki optymizmu gospodarczego pokazaly w grudniowych

odczytach wartosci zblizone do konsensusu rynkowego. Wartos¢ indeksu
ZEW wyniosta w grudniu 50.4 pkt., a indeksu Ifo 94,5 pkt.

EUR/USD

Wpopr?ednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4258 -
tygodmu. 1,4685. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano w poniedzialek,
notowania a minimalna w piatek.

EUR/USD

Z}s;!;'; o;g::z le W minionym tygodniu uwaga inwestorow skoncentrowana byla na

1, 4584 - 1, 4905 Dajwazniejszej parze walut. Amerykanska waluta zyskiwala na rynkach
Swiatowych Posiedzenie FED, jak zawsze dokladnie monitorowane przez
rynek, mnie przynioslo wyraznego rozstrzygniecia, niemniej jednak
sygnalizowana poprawa w niektorych sektorach gospodarki (badz
spowolnienie pogorszenia sytuacji, m.in. na rynku pracy) sklonitly Fed do
rozwazenia stopniowego wycofywania sie ze wsparcia plynnosciowego dla
rynkéw, co ze wzgledu na efekt ,podazy waluty” oslabialo USD. Sygnaly ze
strony Fed w potaczeniu Z publikowanymi wskaznikami
makroekonomicznymi wsparly trend spadkowy na EUR/USD. Kolejnym
poziomem wsparcia, na ktérym ruch waluty moze sie zatrzymac¢ sa okolice
1,42 — poziom wyznaczony przez wrzesniowe minima.

Dane Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane

makroekonomiczne W minionym tygodniu:

w USA OFed zdecydowal w §rode o pozostawieniu stép procentowych na
dotychczasowym poziomie O — 0,25 pkt.

OSprzedaz doméw na rynku wtérnym byla listopadzie wyzsza niz oczekiwali
analitycy (6,25 mln.) i wyniosla (6,54 mln.). llo§¢ sprzedanych domoéw
wzrosta m.in. ze wzgledu na wprowadzenie ulge podatkowa w wysokosci
8 000 USD przeznaczona dla os6b, ktore po raz pierwszy kupuja dom.

OProdukcja przemystowa wzrosta w USA w listopadzie o 0,8% m/m, ale
W ujeciu r/r spadla o 5,1%.
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9038 3,52%
EUR/PLN 4,1806 1,01%
EUR/USD 1,4337 -2,85%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,9497 2,8055 3,9143 2,6960
EUR/PLN 4,2317 4,1270 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,4685 1,4258 1,5144 1,2455
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,1253 3,8978 2,7093
EUR/PLN 4,3337 4,8999 3,9170)
EUR/USD 1,3934 1,5120 1,2555

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczaticu 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
z okresu 14 - 18 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
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