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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 3 375 — 3 775 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczna zanotowano we wtorek, natomiast minimalng w
piatek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
poniedziatek (3 580 USD/t), natomiast najnizsza w czwartek (3 430,5
USD/t).

W ubieglym tygodniu umocnienie dolara amerykanskiego przyniosto
kolejna fale wyprzedazy surowcow. Miedz zanotowala najnizsza cene od
lipca 2005 roku. Spadkom opart sie tylko cynk, w przypadku ktérego
cena spadla tak nisko, ze znaczna czeS¢ branzy generuje straty
i oglaszane sa ciecia produkcji. W przypadku miedzi réwniez pojawiaja
sie informacje o ograniczeniach produkcji i przesuwaniu realizacji
projektow, ale nie sg one tak wyrazne jak w przypadku pozostalych
metali. Analitycy podkreslaja, ze ceny tego metalu nadal pozostajg na
relatywnie wysokim poziomie w stosunku do kosztéw produkcji
w branzy i upatruja w tym wiekszy potencjal do ewentualnych spadkow
w krotkim terminie niz w przypadku niklu, olowiu, cynku czy
aluminium. Jednak w opublikowanej w ubieglym tygodniu ankiecie
Reuters Poll dotyczacej oczekiwanych cen miedzi Srednia prognoza na
2009 rok wyniosta 4 645 USD/t.

Trend spadkowy bez
zmian.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 9 025 ton ina
Dynamika wzrostu koniec tygodnia wyniost 283 125 ton. Najwieksze wzrosty wystapity
zapasow stabnie?? w lokalizacjach europejskich (7 725 ton). Oznacza to juz 44% udzial
w calosci zapasoéw. W Stanach Zjednoczonych poziom zapaséw wzrost
0 3 575 ton, natomiast w lokalizacjach azjatyckich obnizyt sie o 2 275
ton.

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegdlnych
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Spadek zapasow
w Szanghaju, wzrost
na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju obnizyly sie o 3 797 ton osiagajac
poziom 17 699 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych
zapasOw w magazynach gieldowych wzrést o 3 391 ton i na koniec
tygodnia ich poziom wyniost 12 521 ton. Lacznie na trzech gieldach
zapasy na koniec tygodnia byly wyzsze o 8 619 ton, osiagajac poziom
313 345 ton.
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Problemy z
finansowaniem
inwestycji.

Inwestycje
infrastrukturalne
w Chinach

Freeport McMoRan
zwalnia 600 osob.

ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 8 miesiecy 2008

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Spadek cen metali w polaczeniu z utrudnieniami w dostepie do
kredytéw powoduja, ze coraz wiecej firm realizujacych projekty gornicze
doswiadcza probleméw z plynnoscia. Przedstawiciel kredytodawcow
australijskiej spo6tki Tamaya Resources poinformowal, ze poszukuje
kupca niewielkiej (10 tys. ton) kopalni miedzi Punitaqui w Chile. Zostata
ona zamknieta 6 listopada po tym jak dostawcy podstawowych doébr i
ustug odmoéwili dalszych dostaw bez uregulowania zalegajacych od kilku
miesiecy platnosci. Koszt produkcji w kopalni w ostatnim okresie
siegnat 4 400 USD/t, czyli powyzej obecnych cen gieldowych metalu.
Kierownictwo kopalni planowalo obnizy¢ jednostkowe koszty produkcji
w kolejnych okresach miedzy innymi poprzez wzrost produkcji

State Grid Corp of China - operator sieci energetycznej w Chinach
podpisalo kontrakt wart ponad 7 bln yuanéw (1 mld USD) na zakup
elementéw konstrukcyjnych niezbednych do rozbudowy sieci
energetycznej. Kontrolowany przez panstwo operator planuje inwestycje
przekraczajace 165 mld USD w rozbudowe infrastruktury energetycznej
w kolejnych trzech latach.

Freeport-McMoRan Copper & Gold oglosil we wtorek, ze ogranicza
zatrudnienie w kopalniach miedzi w USA. 600 oséb zostato zwolnionych
z kopalni Morenci, Bagdad i Serrita w Arizonie oraz kopalni Tyrone w
Nowym Meksyku. Dodatkowo spoétka oglosita opodznienie jednego
projektu i ograniczenie produkcji w jednej z kopalni molibdenu. Tak
drastyczne srodki zostaly podjete ze wzgledu na spadajacy popyt oraz
ceny metali. Umacniajacy sie dolar i wyprzedaz walut wielu krajow
bogatych w surowce sprawila, ze producenci z USA znacznie bardziej
odczuwaja spadek cen metali.

International Copper Study Group oglosito w piatek, ze rynek miedzi w
okresie pierwszych osmiu miesiecy 2008 roku odnotowal nadwyzke
wielkosci 74 tys. ton. W analogicznym okresie ubieglego roku na rynku
miedzi rafinowanej wystapita nadwyzka rzedu 22 tys. ton. W samym
sierpniu bilans rynku wskazywal na nadwyzke produkcji nad zuzyciem
124 tys. ton miedzi rafinowane;j.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen - sierpien 2008
wzrosta o 2,5% w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku.
Zuzycie metalu w Chinach w analizowanym okresie wzrosto o 13% r/r,
przy zmniejszonej konsumpcji w krajach UE-15, Japonii oraz w Stanach
Zjednoczonych — odpowiednio 5%, 1% i 9%. Srednio konsumpcja miedzi
w pozostalych poza czterema wspomnianymi regionami Swiata, wzrosta
0 4%.

Produkcja goérnicza miedzi w pierwszych o$miu miesigcach 2008
obnizyta sie o 1% r/r. Produkcja koncentratu spadta o 1,7%, zas miedzi
uzyskiwanej metoda SX-EW wzrosta o 1,9%. Swiatowa produkcja
gornicza miedzi odnotowala najwicksze spadki w Argentynie (-23%),
Chile (-2%), Indonezji (-35%) i Meksyku (-36%). Chiny, Kongo, Peru i
Stany Zjednoczone odnotowaly znaczacy wzrost produkcji goérniczej
metalu, lacznie o 280 tys. ton. Wskaznik wykorzystania mocy
produkcyjnych w kopalniach obnizyt sie do poziomu 82,6% z 85,8% w
okresie styczen-sierpien 2007.

Produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 2,9% r/r. Zaréwno produkcja
pierwotna, jak i produkcja ze zlomoéw wzrosta odpowiednio o 3,2%
i 1,5% r/r. Sredni wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych w
hutach i rafineriach obnizyl sie do poziomu 82,1% z 83,3% w
pierwszych oSmiu miesiacach 2007 roku.
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Zapasy gieldowe metalu i cena miedzi USDI/t
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 3 470,50 -6,76%| 3 510,00 -7,27%
Sn 11 900,00 -17,19% 11 850,00 -15,51%
Pb 1217,00 -9,79% 1 220,00 -10,33%
Zn 1 204,50 0,46% 1 201,00 -0,62%
Al 1 750,00 -7,31% 1 800,00 -7,26%
Ni 10 105,00 -8,96% 10 160,00 -10,09%

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

21.11.2008).

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? MINs3 MAX MIN
Cu 3 775,00 3 375,00 8 940,00 3 375,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyrskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciagtych (High Bid).
3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (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 7 381,16 8 985,00 3 430,50
Sn 19 296,23 25 500,00 11 350,00
Pb 2 208,74 3 460,00 1 140,00
Zn 1 955,22 2 825,50 1 062,00
Al 2 689,30 3 291,50 1 750,00
Ni 22 312,35 33 300,00 8 810,00

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 283 125 9 025 198 925 84 200
Sn 4 290 890 12 150 -7 860
Pb 41 450 -2775 45 350 -3 900
Zn 187 825 3825 88 475 99 350
Al 1 724 400 122 750 929 450 794 950
Ni 61 794 2 046 47 940 13 854
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 8,79 — 9,83
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w Srode, natomiast najnizsza w czwartek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza cene
odnotowano w poniedziatek (9,50 USD/troz), natomiast najnizsza
w piatek (9,17 USD/troz).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU
KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]
Ag AMFIX | 9,1700 -1,71%
Au AM FIX 758,50 3,98%
PM FIX 774,50 3,61%
Pt AM FIX 809,00 -3,69%
PM FIX 812,00 -3,91%
Pd AM FIX 184,00 -15,60%
PM FIX 183,00 -15,28%

1 Fixing dla srebra ustalany jest raz dziennie (godz. 12.00 GMT), natomiast dla ztota, platyny
i palladu - dwa razy dziennie (godz. 10.30 oraz 15.00 GMT, poziomy z dnia 21.11.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Ag 9,8300 8,7900 21,2400 8,4200

! Podstawowa cena kwotowana na Londyriskim Rynku Kruszcow.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |S$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 15,5271 20,9200 8,8800
Au AM FIX 878,51 1023,50 692,50
PM FIX 877,83 1011,25 712,50
Pt AM FIX 1657,86 2276,00 756,00
PM FIX 1654,61 2273,00 763,00
Pd AM FIX 371,19 588,00 168,00
PM FIX 370,47 582,00 168,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubieglym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kurs USD/PLN wahat w przedziale 2,9183-3,1233. Maksimum kursu zanotowano w piatek,

sie w przedziale a minimum w poniedzialek.
2,9183-3,1233

Negatywne nastroje na §wiatowych gieldach nie sprzyjaly umocnieniu

Wzrost awersji do zlotego. Wzrost awersji do ryzyka na rynkach finansowych

ryzylfa - USD/PLN bezposrednio przetozyt sie¢ na zwyzke notowan USD/PLN. Réwnolegle

notue wzrosty slabe dane dotyczace kondycji przemystu w pazdzierniku, jak réwniez
szacowany duzo stabszy wzrost gospodarczy Polski w 2009 r. dziataty
znizkujaco na krajowa walute. Nie mialy one jednak takiego
przetozenia na warto$¢é zlotego jak kierunek ruchu notowan
eurodolara. W piatek kurs dolarzloty wzrést ponad 3,12, a na
zakonczenia dnia byl na 3,0726.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:

Oprzecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku
wzrosto o 0,1% m/m i 3,6% r/r i wyniosto ponad 5,406 mln os6b
(we wrzesniu zwieckszyto sie 0 4,1% r/1),

Oprzecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
w pazdzierniku wyniosto 3 242 zl, zwickszajac sie o 2,2% m/m
i9,8% r/r (we wrzesniu wzrosto o 10,9% r/r),

Owg prognoz MF wzrost gospodarczy w 2009 r. moze spowolni¢ do
3,5-4,5% z 4,8% szacowanego wczesniej,

Oprodukcja sprzedana przemystu w pazdzierniku zwiekszyla sie
0 2,9% m/m i 0,2% r/r (we wrzeSniu wzrosla o 17,2% m/m
i6,8% r/r),

Oceny produkcji sprzedanej przemystu w pazdzierniku spadly
o 0,3% m/m i wzrosty o 2,4% r/r (we wrzesniu wyniosly
0,3% m/mi2,3% r/r),

Oinflacja bazowa (po wylaczaniu cen zywnosci 1 paliw)
w pazdzierniku wzrosta do 4,5% r/r z wrzesniowego poziomu

4,3%r/rT.
EUR/PLN
W zesztym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,6780-3,8960. Wartos¢ maksymalna kursu zanotowano
oscylowat w piatek, natomiast minimalna odnotowana zostata w poniedzialek.
w przedziale
3,6780-3,8960 Nieche¢ inwestoréow do regionu w kontekscie globalnej recesji dziatata

w minionym tygodniu na niekorzysc¢ ztotego. Zioty tracil nie tylko do

Ztoty stabnie wobec 4,151 ale rowniez do euro.

euro
W czwartek, 20.11. bank centralny Szwajcarii niespodziewanie
obnizyt stopy procentowe o 100 pkt. bazowych. Aktualnie gléwna
stopa procentowa wynosi 1,00%. Byla to juz trzecia obnizka od
poczatku pazdziernika.

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
Odeficyt handlowy we wrzesniu wyniést 5,6 mld EUR wobec
9,4 mld EUR w sierpniu,
Owskaznik PMI koniunktury w przemysle w listopadzie spadl do
36,2 pkt. wobec 41,1 pkt. w pazdzierniku,
Owskaznik PMI koniunktury w ustugach w listopadzie obnizyla sie

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 24.11.2008



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

do 43,3 pkt. z poziomu 45,8 pkt. w pazdzierniku,
Ow Niemczech wskaznik PPl w pazdzierniku wyniost 0% m/m
17,8% r/r (we wrzesniu byl na poziomie 0,3% m/m i 8,3% r/r).

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszal sie szerokim kanalem

tygodniu notowania 1,2422-1,2813. Maksimum kursu zanotowano w §rode, a minimum
EUR/USD oscylowaty piatek.

w przedziale
1,2422-1,2813 W ubieglym tygodniu kurs eurodolara pozostawal w Kkonsolidacji.
Na swiatowych gieldach dominowaty spadki. Srodowa wyprzedaz akcji

Noto:ivalnia kontynuowana byla na czwartkowej sesji (m.in. indeks S&P byt
:l;;?)s?a?vrtzy najnizej od 11 lat). Gléwnym powodem byly kiepskie dane

makroekonomiczne, w szczegolnosci liczba os6b w USA ubiegajacych
sie o zasilek dla bezrobotnych, ktérej tak wysoki poziom ostatnio
notowany byl 16 lat temu. Przecena, ktora dotkneta spétki z kazdego
sektora, najmocniej uderzyla w banki (akcje Citigroup spadly
0 26,4%, JP Morgan Chase o 17,9%, Bank of America o 13,9%,
Merrill Lynch o 17,1%). Po raz kolejny dolar okazal sie dobrem
pozadanym przez inestorow i zyskiwal wobec euro. Na zakoriczenie
tygodnia kurs EUR/USD kwotowany byl na poziomie 1,2646.

w konsolidacji

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:

Oindeks New York Fed koniunktury w przemysle w listopadzie spadt
do -25,4 pkt. z -24,6 pkt. w pazdzierniku,

Oprodukcja przemystlowa w  pazdzierniku zwigckszyla sie
0 1,3% m/m (we wrzesniu spadia o 3,7% m/m),

Onaplyw kapitatu dlugoterminowego do USA we wrzesniu wyniost
66,2 mld USD (w sierpniu byl na poziomie 21 mld USD),

Owskaznik cen produkcji przemystowej (PPI) w pazdzierniku spadt
0 2,8% m/m (we wrzesniu wyniost -0,4 % m/m),

Oliczba nowych inwestycji budowlanych w pazdzierniku obnizyla sie
0 4,5% m/m (we wrzesniu spada o 3,0%),

Oinflacja w pazdzierniku wyniosta -1,0% m/m i 3,7% r/r wobec
0% m/m i 4,9% r/r we wrzesniu,

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu
konficzacym sie 15.11. wzrosta do 542 tys. wobec 515 tys. po
korekcie tydzien wczesniej,

Owskaznik wyprzedzajacy koniunktury w pazdzierniku obnizyl sie
o 0,8% m/m do poziomu 99,6 pkt. (we wrzesniu wzrost
0,1% m/m),

Owskaznik Philadelphia Fed koniunktury w przemysle w listopadzie
spadl do -39,3 pkt. z -37,5 pkt. w pazdzierniku.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,0151 2,36%
EUR/PLN 3,7984 1,70%
EUR/USD 1,2602 -0,58%
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KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# )
MAX2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 3,1233 2,9183 3,1559 2,0145 2,3406
EUR/PLN 3,8960 3,6780 3,9878 3,1942 3,4591
EUR/USD 1,2813 1,2422 1,6038 1,2328 1,4866

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).
3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczqtku roku kalendarzowego.

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 24.11.2008



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (17 — 21 listopada 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (17 — 21 listopada 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (17 — 21 listopada 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (17 — 21 listopada 2008)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (17 — 21 listopada 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
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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