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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie¢ w przedziale 6 625 — 7 195 USD/t. Minimalng
cene trzymiesieczng zanotowano w czwartek, natomiast maksymalng
w poniedziatek. Najnizszg oficjalna cene cash settlement zanotowano we
wtorek (6 841 USD/t), najwyzsza w Srode i czwartek (6 932 USD/t).

Ubiegly tydzien przynidst kolejng fale negatywnych informacji z rynku
finansowego w Stanach Zjednoczonych. Gléwna informacja z poczatku
tygodnia bylo ogloszenie bankructwa czwartego co do wielkosci
amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Nastepnie
rynkiem poruszyly wiadomosci o zamiarze przejecia banku Merrill
Lynch przez Bank of America oraz spekulacje o problemach grupy AIG.
Problemy z plynnoscia w Stanach Zjednoczonych przeniosty sie na
globalne rynki finansowe, co sklonilo banki centralne do podjecia
skoordynowanych dzialan zapobiegajacych rozprzestrzenianiu sie
kryzysu. W czwartek rano Fed, Europejski Bank Centralny, Bank Anglii,
Szwajcarki Bank Narodowy, Bank Japonii oraz Bank Kanady oglosily
plany wsparcia rynku pozyczek miedzybankowych. Nieche¢ bankéw
komercyjnych do pozyczania kapitalu innym podmiotom finansowym
oraz niedobér kapitatu doprowadzily do wzrostu oprocentowania stawek
LIBOR, zwlaszcza na kroétki termin, do rekordowych poziomoéw. Ted
spread, bedacy roznica pomiedzy trzymiesiecznym  Liborem
a oprocentowaniem 3-miesieczych bonéw skarbowych, wzrést
w ubieglym tygodniu do poziomu przekraczajacego trzy procent, czyli do
wartosci wyzszej niz po krachu w Czarny Poniedzialek w 1987 roku.
Mocne odreagowanie pojawilo sie w piatek na bazie spekulacji
o kolejnych srodkach, jakie mialyby rozluznic¢ napieta sytuacje na rynku
finansowym. W sobote amerykanski sekretarz skarbu Henry Paulson
przedstawil zarys przygotowanego wspdlnie z prezesem Zarzadu
Rezerwy Federalnej Benem Bernanke planu dotyczacego przejecia
portfeli zlych kredytéow od instytucji finansowych. Administracja
prezydenta USA zamierza je wykupi¢, przeznaczajac na ten cel 700 mld
dolaréw. Bytaby to najwieksza interwencja finansowa rzadu od czasu
Wielkiego Kryzysu (1929-1933). Administracja Georga Busha postuluje
zwiekszenie ustawowej granicy dlugu publicznego z 10,6 do 11,3 biliona
dolaréw na sfinansowanie tego przedsiewziecia.

Oficjalne notowania miedzi na gieldzie LME przyniosly niewielki spadek
w stosunku do poprzedniego tygodnia. Ponownie natomiast odnotowano
wzrost zmiennos$ci cen metalu. Zmienno$¢ implikowana na krotkie
terminy przekraczala poziom 40%. Wsparciem dla notowan metalu
okazaly sie dane o bilansie rynku opublikowane przez World Bureau of
Metal Statistics, méwiace z jednej strony o deficycie na rynku miedzi
rafinowanej, z drugiej o obnizeniu produkcji gérniczej metalu.

Analitycy rynku metali podkresla silna pozycje miedzi w stosunku do
innych metali podstawowych. Podczas gdy notowania aluminium, niklu
czy cynku sg obecnie bliskie kosztom krancowym produkcji, ceny
miedzi pozostaja ponad 30% powyzej kosztow produkcji, co swiadczy
0 pozytywnym postrzeganiu metalu przez inwestorow.
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Wzrost zapaséw na Poziom zapasow miedzi w magazynach LME wzrost o 6 725 ton ina

trzech gietdach koniec tygodnia wyniost 209 800 ton. Zapasy na gieldzie w Szanghaju
wzrosly o 3 518 ton i na koniec tygodnia ich poziom wyniést 17 072 ton.
Przyrost zapaséw odnotowano takze na gieldzie Comex, gdzie zapasy
wzrosly o 2 999 ton i wyniosly 7 889 ton. Lacznie na trzech gieldach
zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 13 242 ton, osiagajac poziom
234 761 ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczeg6lnych
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Znaczacy wzrost
zuzycia energii
w Chinach

Rio Tinto realizuje
projekt bezzaltogowej
kopalni

Deficyt na rynku
miedzi - WBMS

Produkcja miedzi
w Zambii 20% w gore

Chiny nieznacznie
poluzniajq polityke
monetarnag

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Chiny, bedace drugim co wielkosci swiatowym konsumentem energii
elektrycznej na swiecie, odnotowaly w ciggu pierwszych osmiu miesiecy
2008 roku wzrost zuzycia energii elektrycznej o 10,2% rok do roku.
Konsumpcja energii w okresie styczen — sierpien wyniosta 2,33 biliona
megawatogodzin. Produkcja uksztaltowala sie na poziomie 2,32 biliona
megawatogodzin i byla o 10,9% wyzsza r/r. Wedlug Gléwnego Urzedu
Energetycznego w Pekinie Chiny zainwestowaly 187,5 mld yuanoéw (27,5
mld USD) w budowe elektrownii i stacji przesytowych, ktore zwiekszyly
zdolnosci produkcyjne elektrownii o 51,8 gigawatow w analizowanym
oKkresie.

Rio Tinto zapowiedzialo na listopad br. pierwsza probe calkowicie
zautomatyzowanego wydobycia z australijskiej kopalni zelaza Pilbara.
Plan jest odpowiedzia na rosnace koszty eksploatacji zl6z metali
W spolce oraz problemy z brakiem wyspecjalizowanej kadry gorniczej
w Australii. Plan zaklada kompletna automatyzacje testowej kopalni
poprzez zaprogramowanie wysokorozwinietych technologicznie pojazdow
wyposazonych w komputery poktadowe, specjalne lasery i systemy GPS.
Rio Tinto, druga co do wielkosci kapitalizacji grupa gornicza na swiecie,
zamierza w przypadku powodzenia przenies¢ technologie do reszty
kopalni z depozytu zelaza Pilbara, a nastepnie do kopalni wegla i miedzi.

Wedlug World Bureau of Metal Statistics globalny rynek miedzi
w okresie pierwszych siedmiu miesiecy 2008 roku odnotowat deficyt 18
tys. ton. Wielkos¢ rejestrowanych zapasow obnizyla sie w tym okresie
0 83 tys. ton. Produkcja gérnicza metalu wyniosta 8,82 mln ton i byla
0 1,6% mniejsza w poréwnaniu do analogicznego okresu sprzed roku.
Produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 2,1% i uksztaltowala sie na
poziomie 10,62 mln ton. Produkcja w Chinach zwigkszyla sie o 270 tys.
ton r/r, przy niewielkim wzroscie w Zambii i Chile. Produkcja miedzi
rafinowanej w Indiach i Japonii obnizyla sie w okresie styczen-lipiec
2008 odpowiednio o 30 i 38 tys. ton rok do roku.

Zuzycie miedzi rafinowanej wyniosto w tym okresie 10,63 mln ton i bylo
o 0,2% mniejsze niz rok wczesniej. Konsumpcja metalu w Chinach
podniosta sie z obserwowanego w okresie styczen-lipiec 2007 poziomu
2,757 miln ton do 2,883 w roku biezacym. Zuzycie w krajach Unii
Europejskiej (EU-27) uksztattowalo si¢ na poziomie 2,270 min ton i bylo
0 7% mniejsze r/r.

Produkcja miedzi rafinowanej w Zambii w I polowie 2009 roku wzrosta
o 20% rok do roku do poziomu 287 tys. ton. Wedlug informacji
przedstawicieli banku centralnego w tym panstwie, postawiony cel
produkcji na 2008 rok — 600 tys. ton metalu — moze by¢ zagrozony
poprzez spodziewane w listopadzie mocne opady deszczu. Zambia
przewiduje jednoczesnie, ze dzieki nowym projektom goérniczym
produkcja miedzi rafinowanej osiagnie do 2010 roku poziom 1 miliona
ton. Wedlug przedstawionych danych zagraniczni inwestorzy
zainwestowali w Zambii w gérnictwo miedzi i kobaltu ponad 3 miliardy
dolarow od 2000 roku. Posréd spotek gorniczych prowadzacych
dziatalnos¢ w Zambii znajduja sie kanadyjska First Quantum Minerals,
notowana na gieldzie w Londynie Vedanta Resource, szwajcarski
Glencore International AG oraz australijski Equinox Minerals Ltd.

Bank Centralny Chin obnizyl jednoroczna benchmarkows stope
pozyczkowsa o 0,27 pkt. proc. do poziomu 7,20 %. Zmniejszona zostala
takze o 100 pkt. bazowych stopa rezerw obowiazkowych dla mniejszych
bankow.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 900,00 -2,76% | 6 867,00 -2,68%
Sn 17 195,00 -10,21% 17 120,00 -10,62%
Pb 1 832,50 -2,79% 1 845,00 -2,66%
Zn 1 713,00 -4,97% 1 735,50 -4,90%
Al 2 461,50 -4,70% 2 515,00 -4,45%
Ni 16 215,00 -14,32% 16 800,00 -11,58%

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

19.09.2008).

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
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 195,00 6 625,00 8 940,00 6 625,00

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 roku3 settlement
Cu 8 007,93 8 985,00 6 666,00
Sn 20 411,34 25 500,00 16 000,00
Pb 2 382,73 3 460,00 1 546,50
Zn 2 113,07 2 825,50 1 630,00
Al 2 835,32 3 291,50 2 359,00
Ni 24 743,47 33 300,00 16 215,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktu.alny tygod.niowa stan zapasoéw na zmiana od
poziom zmiana poczatku roku poczatku roku

Cu 209 800 6 725 198 925 10 875
Sn 5940 360 12 150 -6 210
Pb 69 175 -5 900 45 350 23 825
Zn 157 525 -1 700 88 475 69 050
Al 1 343 250 156 675 929 450 413 800
Ni 52 326 1 404 47 940 4 386
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Odbicie na srebrze
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W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 10,40 — 12,99
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w czwartek, natomiast najnizsza w poniedziatek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza
i najnizsza odnotowano w czwartek i srode, odpowiednio 12,93 i 10,77
USD/troz.

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

Ag AM FIX 12,1500 12,50%
Au AM FIX 837,50 10,56%

PM FIX 869,00 15,83%

Pt AM FIX 1 083,00 -8,45%

PM FIX 1 155,00 -2,70%

Pd AM FIX 229,00 -6,53%

PM FIX 233,00 -3,32%

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 19.09.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz

wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN

Ag

12,9900 10,4000 21,2400 10,2500

1 Podstawowa cena

kwotowana na Londyrniskim 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| 16,7300 20,9200 10,6600
Au AM FIX 897,96 1023,50 742,75
PM FIX 897,24 1011,25 740,75
Pt AM FIX 1837,47 2276,00 1083,00
PM FIX 1834,46 2273,00 1073,00
Pd AM FIX 411,98 588,00 218,00
PM FIX 411,23 582,00 224,00

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

kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
2,2590-2,4130

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
3,2750-3,4257

EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale
1,4077-1,4541

w przedziale 2,2590-2,4130. Maksimum kursu zanotowano we wtorek,
a minimum w piatek.

Wiceminister finanséw Katarzyna Zajdel-Kurowska powiedziala, ze
Polska wejdzie do mechanizmu kursowego ERM2 najwczesniej
z poczatkiem 2009 r.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
0O CPI w sierpniu wyniosto 4,8% r/r (w lipcu 4,8% r/1),
OPlace w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu wzrosty o 9,7% r/r
(w lipcu +11,6% r/1),
0 Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w sierpniu wzrosto o 4,2%
r/r (w ubieglym miesiacu o 4,7% r/r),
0 Ministerstwo Finanséw podalo, ze deficyt budzetowy po sierpniu br.
wyniost 325,3 min PLN, czyli 1,2% planu na caly rok,
OInflacja HICP w sierpniu osiagneta poziom 4,4% r/r wobec 4,5% r/r
w lipcu,
OProdukcja przemyslowa w sierpniu spadita o 3,7% r/r (poprzednio
wzrost o0 5,6% r/r),
OPPI w sierpniu wzrosto o 2,0% r/r (w lipcu o 2,1 % r/1).

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 3,2750-3,4257. Wartos¢ maksymalng kursu zanotowano
we wtorek, natomiast minimalna odnotowana zostala w piatek.

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
OW strefie euro ostateczny HICP w sierpniu wyniost -0,1% m/m
i3,8% r/r (wczesniej 0,2% m/m i 4,0 % r/1),
[Niemiecki indeks ZEW we wrzesniu wzrést do -41,1 pkt
(w sierpniu -55,5 pkt),
ODeficyt handlowy strefy euro wzrést lipcu do 2,3 mld EUR
z 0,2 mld w czerwcu.

W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie szerokim kanatem
1,4077-1,4541. Maksimum kursu zanotowano w czwartek,
a minimum we wtorek.

Na posiedzeniu Fed z 16 wrzesnia br. rada zadecydowata
0 pozostawieniu stéop procentowych na niezmienionym poziomie.
Stopa funduszy federalnych nadal wynosi nadal 2,00%. Decyzja
zostala podjeta jednoglosnie przez wszystkich czlonkow Rady Rezerw
Federalnych. Sytuacja taka miata miejsce po raz pierwszy od roku.

W poniedzialek wniosek o upadtos¢ zlozyl Lehman Brothers - do
niedawna czwarty pod wzgledem wielkosci bank inwestycyjny w USA.
Kryzys na rynku subprime okazat sie brzemienne w skutkach dla LB,
ktory udzielal i gwarantowal pozyczki (w duzym stopniu kredyty
hipoteczne) o wartosci przekraczajacej 600 mld USD. Bank of
America, najwiekszy pod wzgledem wielkosci depozytéow bank w USA,
przejal najwiekszy dom maklerski na swiecie Merrill Lynch, za kwote
rzedu 50 mld USD. W srode Fed w zamian za pakiet prawie 80% akcji
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dofinansowat American International Group (AIG) kwota 85 mld USD.

Banki centralne (Fed, Europejski Bank Centralny, Bank Japonii,
Bank Anglii, Bank Kanady oraz Szwajcarski Bank Narodowy)
zapowiedzialy plany wsparcia zalamujacego sie rynku
krotkoterminowych pozyczek miedzybankowych kwota 247 mld USD.
Fed zapowiedzial, iz dysponuje jeszcze kapitalem rzedu 700 mld USD,
ktéory moze zosta¢ przeznaczony na dalsze interwencje. EBC
w poniedzialek ,wpompowal” w system miedzybankowy 30 mld euro,
a Bank Anglii 5 mld funtéw. Dzien poézniej zabieg ten zostat
powtorzony — EBC dolozyt 70 mld euro, Bank Centralny Japonii
14 mld dolaréw, a Bank Anglii 18 mld funtow.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:

OIndeks NY Fed we wrzesniu spadtl do -7,4 pkt (poprzednio 2,8 pkt),

OWykorzystanie mocy produkcyjnych w sierpniu wyniosto 78,7 %
(w lipcu 79,7% po korekcie),

OProdukcja przemystowa w sierpniu spadta 1,1% m/m po wzroscie
w lipcu o0 0,1% m/m (po korekcie),

OCIP w sierpniu 5,4% r/r i -0,1% m/m (w lipcu 5,6% r/r
i0,8%r/r),

OPrzeptywy kapitaléow w lipcu wyniosly 6,1 mld USD (w czerwcu
53,4 mld USD),

O Deficyt w obrotach biezacych USA w II kw. br. wzrést do 183,15
mld USD z 175,6 mld USD w I kw. br.,

OLiczba budéw nowych doméw w sierpniu spadia o 6,2% r/r
i wyniosta 0,895 mln (w lipcu spadek o 12,4% do 0,954 mln),

OLiczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu
konficzacym sie 14.09. wzrosta do 455 tys. wobec 445 tys. po
korekcie tydzien wczesniej,

OWskaznik wyprzedzajacy koniunktury w sierpniu spadi
0 0,5% m/m (poprzednio spadl 0,7% m/m),

OIndeks Philadelphia Fed we wrzesniu wzrést do 3,8 pkt.
(w sierpniu -12,7 pkt).

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,3381 -1,73%
EUR/PLN 3,3163 -1,29%
EUR/USD 1,4236 1,21%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,4130 2,2590 2,5546 2,0145 2,2511
EUR/PLN 3,4257 3,2750 3,6720 3,1942 3,4280
EUR/USD 1,4541 1,4077 1,6038 1,3879 1,56247

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza 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 (15 - 21 wrzesnia 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (15 - 21 wrze$nia 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (15 - 21 wrzesnia 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (15 - 21 wrze$nia 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (15 - 21 wrzesnia 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/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
Radoslaw Zalozinski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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