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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 170 — 6 714 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczna zanotowano w piatek, natomiast minimalna
w poniedzialek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w tych samych dniach, odpowiednio 6 640 USD/ti 6 260 USD/t.

Miedz wybita si¢ w ubieglym tygodniu z dwumiesigcznego kanatu 6 000
— 6 500 USD/t, osiagajac poziom nienotowany od trzynastu miesiecy.
Wsparciem dla notowan metalu byly dobre dane makroekonomiczne
z chinskiej gospodarki, ktére dodatkowo poprawily dobry sentyment
na rynku. Panstwo Srodka rozwijato sie w III kwartale w tempie 8,9%
r/r, co oznacza najwiekszy kwartalny przyrost od roku. Wzrost
Produktu Krajowego Brutto w Chinach za trzy kwartaly wyniost 7,7%.
W tym samym czasie produkcja miedzi rafinowanej w tym kraju
osiagnela historyczne miesieczne maksimum za wrzesien na poziomie
blisko 400 tys. ton. W przypadku gospodarki amerykanskiej,
pozytywnym sygnalem okazata sie publikacja  wskaznika
wyprzedzajacego koniunktury, przygotowanego przez Conference Board.
Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych wskazuje jasno, ze najgorsze
gospodarka amerykanska ma juz za sobg i obecnie znajduje sie
w bardzo wczesnej fazie ozywienia gospodarczego.

W dalszym ciagu wystepuja napiecia po stronie podazy. Problemy
techniczne w kopalni Olympic Dam, strajk w kopalni Spence oraz nadal
nieuregulowana sprawa kontraktéw pracowniczych w innych duzych
kopalniach swiata stanowia obecnie wsparcie dla notowan metalu.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 9 225 ton
i na koniec tygodnia wyniost 367 075 ton. Najwiekszy wzrost wystapit
w Azji (5 175 ton) oraz w Europie (3 400). W USA zapasy metalu
zwiekszyly sie o 650 ton. Liczba zrealizowanych warrantéw zmniejszyta
sie o blisko 1 200 ton do poziomu 5 075 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegolnych regionach  $wiata
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Spadek zapasow
w Szanghaju, wzrost
na gietdzie Comex

Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 4 241 ton i wyniosty 95 976
ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapaséw
w magazynach gieldowych zwiekszyt sie o 1474 tony i na koniec
tygodnia wyniost 53 214 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly wyzsze o 6 458 ton, osiagajac poziom 516 265 ton.
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ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 7 miesiecy 2009
roku

Ciqg dalszy strajku
w kopalni Spence

Petna produkcja
z kopalni Olympic Dam
w marcu 2010

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

International Copper Study Group oglosilo 20 pazdziernika, ze rynek
miedzi rafinowanej w okresie pierwszych siedmiu miesiecy 2009 roku
odnotowat deficyt wielkosci 186 tys. ton. W analogicznym okresie
ubieglego roku na rynku miedzi rafinowanej wystapit deficyt rzedu
207 tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen — lipiec 2009 zmalata
o 1,3% w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku.
Z czterech wiodacych obszaréw pod wzgledem zuzycia metalu, jedynie
w Chinach odnotowano wzrost konsumpcji miedzi w stosunku do roku
poprzedzajacego. W analizowanym okresie zuzycie miedzi w Panstwie
Srodka wzroslo az o 47% r/r. Zuzycie miedzi na Swiecie z wyjatkiem
Chin zmalalo Ssrednio o 19,5% w okresie styczen - lipiec 2009.
Konsumpcja zmalala w krajach UE-15, Japonii oraz Stanach
Zjednoczonych - odpowiednio 24%, 36% i 23%. Trzy ostatnio
wspomniane kraje odpowiadaja za blisko 30% swiatowego popytu na
miedZz rafinowana na s$wiecie. Wyliczenia zuzycia miedzi w Chinach
bazuja na danych oficjalnych (zuzycie miedzi rafinowanej w dalszych
ciagu produkcyjnym +/- bilans handlowy +/- zmiana zapaséw
w magazynach gieldy w Szanghaju) i nie biora pod uwage zmian w
stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatlowych, zapasy producentéow, konsumentéw i spoétek
handlowych), ktére moga odgrywac¢ znaczaca role zwlaszcza w oKkresie
destockingu lub restockingu.

Produkcja gérnicza miedzi w pierwszych siedmiu miesigcach 2009 roku
wzrosta o 206 tys. ton w stosunku do analogicznego okresu w roku
poprzedzajacym (+2,4%). Produkcja koncentratu wzrosta o 1%
w stosunku do analogicznego okresu ubieglego roku, zas miedzi
uzyskiwanej metoda SX-EW o 7%. Gléwnymi kontrybutorami wzrostu
produkcji gorniczej byla Indonezja, podczas gdy produkcja w Chile
i Stanach Zjednoczonych obnizyla sie, odpowiednio o 3,6% i 5,4%.

Produkcja miedzi rafinowanej obnizytla sie o 1,1% r/r. Produkcja
pierwotna pozostala niemal na niezmienionym poziomie. Deficyt na
rynku zlomoéw przetozyl sie na wyrazny spadek produkcji ze zlomoéw
(0 5% r/r). Sredni wskaznik wykorzystania mocy produkecyjnych
w hutach i rafineriach obnizyt sie do poziomu 77%. Sredni wskaznik
w okresie ostatnich 5 lat wyniést 83%.

BHP Billiton, wlasciciel kopalni miedzi, ztota i uranu Olympic Dam
w potudniowej Australii podat do wiadomosci, ze w podziemnej kopalni
awarii uleglt system transportu urobku na powierzchnie. Analitycy
szacuja, ze w ciggu najblizszych szesciu miesiecy produkcja Olympic
Dam moze zmniejszy¢ sie tacznie o okoto 50 tys. ton.

W dalszym ciagu trwa juz dwutygodniowy strajk w chilijskiej kopalni
Spence. Rozmowy strony reprezentujacej pracownikéw z wilascicielem
kopalni, BHP Billiton, nie zostaly podjete w ubieglym tygodniu tak jak
planowano. Produkcja gérnicza w Spence w ubieglym roku wyniosta
165 tys. ton miedzi.

BHP Billiton, najwieksza $§wiatowa spolka gornicza, zapowiedzial
w ubieglym tygodniu, ze produkcja w kopalni zlota i uranu Olympic
Dam w poludniowej Australii powréci bedzie zmniejszona az do marca
przysztego roku. W podziemnej kopalni awarii ulegl system transportu
urobku na powierzchnie. Szacuje sie, ze produkcja w kopalni moze by¢
mniejsza o okoto 50 tys. ton.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 640,00 7,78%| 6 650,00 7,34%
Sn 15 350,00 2,85% 14 950,00 3,46%
Pb 2 405,50 10,34% 2 437,00 11,05%
Zn 2 269,00 12,94% 2 290,50 12,67%
Al 1 948,50 4,48% 1 984,00 4,37%
Ni 19 495,00 4,56% 19 550,00 4,55%

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

23.10.2009).

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? MIN3 MAX MIN
Cu 6 714,00 6 170,00 6 714,00 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 4 790,65 6 640,00 3 050,50
Sn 13 215,83 15 850,00 10 055,00
Pb 1591,17 2 447,50 991,50
Zn 1516,73 2 269,00 1 059,50
Al 1 580,03 2 035,00 1 253,50
Ni 14 128,25 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 367 075 9 225 340 550 26 525
Sn 26 420 -20 7 765 18 655
Pb 130 400 1225 45 150 85 250
Zn 427 225 -650 253 475 173 750
Al 4 580 225 35 450 2 338 300 2 241 925
Ni 123 492 372 78 822 44 670
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 17,22 - 17,93
USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano
w piatek, natomiast najnizsza w Srode. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza
odnotowano we wtorek (17,755 USD/troz), natomiast najnizsza w Srode
(17,39 USD/troz).

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

Ag |AMFIX| 17,65 1,96%
Au AMFIX |1 061,25 1,29%
PMFIX |1 061,75 1,36%
Pt AM FIX |1 369,00 2,09%
PMFIX |1 372,00 2,39%
Pd AMFIX | 335,00 3,08%
PM FIX 338,00 3,36%

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 23.10.2009).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/ troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 17,9300 17,2200 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| 13,9967 17,9900 10,5100
Au AM FIX 939,98 1066,00 813,00
PM FIX 939,99 1061,75 810,00
Pt AM FIX 1159,88 1369,00 915,00
PM FIX 1158,33 1372,00 918,00
Pd AM FIX 242,58 336,00 177,00
PM FIX 242,58 339,00 179,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie

kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
2,7555 - 2,8387

Dane
makroekonomiczne
w Polsce

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
4,1435 - 4,2148

Dane
makroekonomiczne
w strefie euro

w przedziale 2,7555 - 2,8387. Maksymalna wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialtek, zas minimalna w Srode.

Poczatek ubieglego tygodnia przyniést umocnienie polskiej waluty. Oprécz
pozytywnego sentymentu na rynkach swiatowych, na taki stan rzeczy
wplyw mialy lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej
w Polsce. Koniec tygodnia przyniost jednak stabsze od prognoz dane
o sprzedazy detalicznej, co przyczynilo sie¢ do oslabienia zlotéwki. Dane
o stabnacej sprzedazy detalicznej w Polsce sa o tyle istotne, ze podczas
minionych miesiecy silny popyt wewnetrzny byt uwazany jako jeden
z czynnikéw powodujacych ztagodzenie skutkow kryzysu w naszym kraju.
Niekorzystne dane dotyczace sprzedazy detalicznej moga wynikacé
z rosnacych obaw Polakéw o przyszlo§é rynku pracy oraz slabnacej
dynamiki przecietnych wynagrodzen Polakow.

Duzo nizsza od prognoz inflacja PPI wzmocnila efekt zaprezentowanej
wczesniej nizszej od oczekiwan inflacji CPI we wrzesniu. Dane te wskazuja
na zmniejszenie szans na szybkie podwyzki stop w Polsce.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
OProdukcja przemystowa w Polsce we wrzesniu spadla w ujeciu rocznym
o 1,3 %. Analitycy spodziewali si¢ spadku produkcji o 2,2 % r/r.
OWskaznik inflacji PPI we wrzesniu wyniost 1,6 % r/r, podczas gdy
analitycy spodziewali sie wzrostu 2,2 % r/r.
OInflacja bazowa netto we wrzesniu pozostata na poziomie 2,9 % r/r.
OSprzedaz detaliczna we wrzesniu okazala sie gorsza od oczekiwan
analitykow (4,0 %) i wyniosta 2,5% r/r.

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,1435 - 4,2148. Maksymalng wartos¢ kursu zanotowano
w poniedzialek, a minimalng w $rode.

W minionym tygodniu kurs EURPLN pokonal poziom 4,18, a nawet
chwilowo osiagnat 4,15. Druga cze$¢ tygodnia przyniosia jednak widoczne
ostabienie zlotego, cho¢ i tak zachowywat sie on lepiej niz wegierski forint,
czy czeska korona. Wplyw na taki stan rzeczy moze mozliwosé dalszych
obnizek stop procentowych w tych krajach oraz potencjalna interwencja
w celu ostabienia czeskiej waluty.

Gubernator Banku Anglii Mervyn King stwierdzil, Ze recepta na
uporzadkowanie sytuacji w sektorze finansowym jest rozbicie
najwiekszych bankéw. Wedlug Kinga mnalezy zadbaé¢, aby skutki
bankructw w sektorze finansowym byly jak najmniej dotkliwe dla
gospodarki, co wymaga rozwiazania problemu instytucji ,zbyt duzych by
upasc’.

Ponizej zaprezentowane zostaly najistotniejsze dane dotyczace gospodarki
strefy euro ogloszone w zesztym tygodniu:
ONowe zamoéwienia w przemysle spadly w sierpniu w strefie euro
0 23,1% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat spadku o 22,5%.
[OWskaznik aktywnosci producentéow PMI pokazat w pazdzierniku
wartos¢ 53 pkt., podczas gdy analitycy oczekiwali 51,6 pkt.
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty
w przedziale

1,4827 - 1,5060

Pozytywne dane z
Chin

Dane
makroekonomiczne
w USA

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W minionym tygodniu kurs EUR/USD oscylowal w przedziale 1,4827 -
1,5060. Maksymalna warto§¢ kursu zanotowano w czwartek,
a minimalng w poniedzialek.

Kurs EUR/USD przebit w Ssrode wazng bariere psychologiczng 1,50
i osiggajac tym samym poziom nienotowany od 14 miesiecy. Podwyzszony
apetyt na ryzyko wzmocniony zostal przez publikacje nieztych wynikéw
spotek w Stanach za III kw.

W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly dane makroekonomiczne
chinskiej gospodarki. Wzrost produkcji przemystowej wynidst w tym kraju
w trzecim kwartale 12,4 % r/r. Ministerstwo Przemystu i Technologii
informacyjnej spodziewa sie wzrostu produkcji przemystowej w czwartym
kwartale do 16 % r/r. Ponadto w dalszym ciagu bardzo dobra kondycjg
charakteryzuje sie popyt wewnetrzny — sprzedaz detaliczna utrzymuje sie
na poziomie 15,4 ( w trzecim kwartale)

Brazylijski rzad wprowadzil 2% podatek od kapitalu naptywajacego
z zagranicy na jej rynek akcji i obligacji. Podatek nie dotyczy
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wiladze pragna w ten sposob
spowolni¢ aprecjacje brazylijskiego reala, ktéry umocnit sie¢ w tym roku
w stosunku do dolara o 36 %. Na umacniajaca sie walute narzekaja
przedsigbiorcy eksportujacy swoje towary.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:
OlInflacja PPl w USA wyniosta -4,8% r/r, podczas gdy analitycy
przewidywali poziom — 4,2% r/r.
OLiczba nowych budéw rozpoczetych we wrzesniu wyniosta 590 tys.,
a rynek oczekiwal liczby 610 tys.
OLiczba pozwolen na budowe spadla we wrzesniu o 1,2% m/m, po
wzroscie w poprzednim miesiacu o 2,8% m/m.
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KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,7816 7,78%
EUR/PLN 4,1790 2,85%
EUR/USD 1,5020 10,34%
KURSY WALUT
waluta wahania tygodniowe wahania roczne4
MAX2 MIN3 MAX MIN
USD/PLN 2,8387 2,7555 3,9143 2,7555
EUR/PLN 4,2148 4,1435 4,9300 3,8834
EUR/USD 1,5060 1,4827 1,5060 1,2455
KURSY WALUT
waluta Srednia roku fix5 najwyzszy w roku fix5 najnizszy w roku fix5
USD/PLN 3,1858 3,8978 2,7772
EUR/PLN 4,3657 4,8999 3,9170
EUR/USD 1,3758 1,5020 1,2555

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczatku 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 (19 — 23 pazdziernika 2009)
“Commodities Daily” Standard Bank (19 — 23 pazdziernika 2009)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (19 — 23 pazdziernika 2009)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (19 — 23 pazdziernika 2009)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (19 — 23 pazdziernika 2009)

“Base and Precious Metals Daily” JPMorgan (19 — 23 pazdziernika 2009)

“Tygodnik Ekonomiczny” BZ WBK (19 - 23 pazdziernika 2009)

“Daily Letter” BRE Bank (19 - 23 pazdziernika 2009)

»Biuletyn Dzienny” Bank PEKAO S.A. (19 — 23 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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