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W ubieglym tygodniu
trzymiesieczna cena
miedzi poruszata sie
w przedziale 6 430 -
7 060 USD/t

Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegéinych Azja
regionach $wiata 51,1%
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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 430 — 7 060 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalng
w czwartek. Najwyzsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w poniedzialek (6 883 USD/t), a najnizsza w czwartek (6 492 USD/t).

W ubieglym tygodniu obnizyly sie ceny wszystkich metali
podstawowych. Najwiecej stracily otéw i cynk, odpowiednio 13,8% oraz
10,8%. Znacznie lepiej zachowywaly sie miedz, cyna i aluminium, tracac
odpowiednio 2,8%, 3,9% oraz 2,4%. Gléwna przyczyna spadkoéw sa
obawy inwestorow o sytuacje fundamentalna w kréotkim terminie.
Jednoczesnie widaé¢ zjawisko wyplaszczenia sie krzywych terminowych.
Zapasy metalu pozostaja na niskim poziomie w przypadku miedzi, niklu
i cyny. Najwieksze zapasy gietldowe wystepuja w przypadku aluminium.
Najwiekszy wplyw na ceny metali ma obecnie sytuacja w USA
i prawdopodobnie bedzie kluczowym czynnikiem réwniez
w nadchodzacych tygodniach.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczeg6inych cz esciach $wiata
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Wzrosly zapasy LME

Spadek zapasow na
gieldzie w Szanghaju
i na gieldzie Comex

Bilans rynku za trzy
kwartaty 2007 - WBMS

Zapasy w magazynach LME wzrosty o 6 775 ton i na koniec tygodnia
uksztaltowaly sie na poziomie 186 425 ton.

Zapasy na gietdzie w Szanghaju obnizyly sie o 12 027 ton i w tygodniu
koniczacym sie 23 listopada wyniosty 44 855 ton. Na gietdzie COMEX
spadly o 630 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy spadly o 5 882
tony, osiagajac poziom 247 592.

Swiatowy rynek miedzi odnotowal deficyt wielkosci 334 tys. ton w ciggu
pierwszych dziewieciu miesiecy 2007 roku - podalo the World Bureau
for Metal Statistics. W analogicznym okresie roku poprzedniego, wedtug
zweryfikowanych danych, wystgpila nadwyzka rzedu 3 tys. ton.
W okresie styczen — wrzesien oficjalne zapasy zmniejszyly sie o 51 tys.
ton. WBMS nie odnosi sie do oceny zmiany zapaséw nieoficjalnych.
Produkcja gornicza metalu w okresie trzech kwartalow 2007 wyniosta
11,4 miliona ton, 3% wiecej anizeli w okresie trzech pierwszych
kwartatéw 2006 roku. Produkcja rafinowana wzrosta o 2,4% do 13,22
mln ton. W Chinach produkcja miedzi wzrosta o 302 tys. ton, w Indiach,
Japonii i Chile odpowiednio o 92 tys. ton, 48 tys. ton, 90 tys. ton,
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kredytowej w Chinach

Pesymistyczna
projekcja gospodarki
amerykariskiej w 2008
roku

Pacific Hydro i BHP
Billiton zbudujaq
elektrownie wiatrowe
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porownujac do roku poprzedniego. Produkcja rafinowana w Zambii
spadla natomiast o 19 tys. ton.

Konsumpcja w tym okresie wyniosta 13,6 mln ton, co daje 5% wzrost
w stosunku do pierwszych trzech kwartalow 2006. Zuzycie miedzi
w Chinach wzrosto do 3 509 tys. ton z 2 609 tys. ton w analogicznym
okresie roku ubieglego. Kalkulacja ta nie zawiera zmian zapasow
Chinskich Rezerw Panstwowych oraz wszelkich innych nieoficjalnych
zapasoéw. Konsumpcja miedzi w Unii Europejskiej (EU27) wyniosta
3 136 tys. ton, 4,1% ponizej poziomu z okresu styczen-wrzesienn 2006.

W samym wrzesniu globalne produkcja miedzi rafinowanej wyniosta
1 457 tys. ton, konsumpcja 1 442 tys. ton.

Ubiegly tydzien przyniést informacje, moéwigce o nieformalnych
naciskach ze strony chinskich wtadz na instytucje finansowe, majace na
celu ograniczenie akcji kredytowej. Anonimowi pracownicy bankow
potwierdzili, ze anulowali cze§¢ kredytéow i linii kredytowych w celu
wypelienia administracyjnego nakazu. Wtadze chinskie juz od kilku lat
naciskaja na banki w ostatnich miesigcach roku, aby te ograniczyly
akcje kredytowa. Jednak tegoroczny nieformalny nakaz, aby zamrozic¢
wielkos¢ przyznanych kredytow wydaje sie by¢ wyjatkowo twardy.
Wielko§¢ udzielonych pozyczek w pazdzierniku wyniosta 136,1
miliardéw yuanéw (18,3 mld USD), co stanowi mniej anizeli polowe akcji
kredytowej we wrzesniu. Jednakze poréwnujac dane pazdziernikowe rok
do roku odnotowano wzrost o 17,7%.

Amerykanski Bank Centralny oglosit w ubieglym tygodniu, iz
zawirowania na rynku nieruchomosci przyczynia sie na spowolniony
wzrost gospodarczy w 2008 roku. Przedstawiciele Fed oznajmili
jednoczesnie, ze niepewnos¢ co do wysokosci wzrostu gospodarczego
jest wieksza anizeli w przypadku inflacji. Fed obnizyl prognoze wzrostu
gospodarczego na 2008 rok do 1,8%. Poprzednie prognozy zakladaly
poziom 2,5-2,75%. Pomimo spowolnienia prognozowanego na 2008 rok,
cztonkowie Fed uwazaja, iz "nie przewiduje sie, by spowolniony wzrost
gospodarczy prognozowany w najblizszej perspektywie, okazal sie stala
tendencja".

W ubieglym tygodniu pojawily sie kolejne projekty bedace odpowiedzia
na trudna sytuacje energetyczng w Chile. Pacific Hydro i BHP Billiton
podpisaly wstepne porozumienie w kwestii pozyskania energii wiatrowe;j.
Konstrukcja turbin moze rozpoczac¢ sie najwczesniej w drugiej potowie
2009 roku.

Codelco ponownie zmaga sie¢ z protestami pracowniczymi. Grupa
pracownikow kontraktowych zablokowala w §rode rano dostep do
jednego z oddziatéw gorniczych, kopalni El Teniente. Pracownicy
zatrudnieni przez firmy zewnetrzne, a $wiadczacy ustugi na rzecz
Codelco protestowali juz w lipcu i sierpniu, przyczyniajac sie do szkod
wycenianych przez spoétke na 200 mln USD oraz do spadku wydobycia
ookoto 30 tys. ton miedzi. Srodowy protest pracownikow
kontraktowych zostal sttumiony przez policje. Pracownicy kontraktowi
zatrudnieni przez firmy zewnetrzne domagaja sie zréwnania poboréw
z wynagrodzeniami pracownikéw zatrudnionych bezposrednio przez
Codelco.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 632,00 -2,83%| 6 670,50 -3,19%
Sn 16 625,00 -3,90% 16 605,00 -4,57%
Pb 2 911,00 -13,88% 2 910,00 -12,87%
Zn 2 235,50 -10,79% 2 233,00 -10,70%
Al 2 439,00 -2,24% 2 488,00 -2,28%
Ni 28 475,00 -8,88% 28 800,00 -8,15%

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

23.11.2007).
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

MAX2

MIN3 MAX

MIN

Cu

7 060,00

6 430,00 8 330,00

5 260,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.
2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).
4 Od poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 7 177,21 8 301,00 5 225,50
Sn 14 350,35 17 300,00 10 175,00
Pb 2 585,58 3 980,00 1 575,00
Zn 3 339,04 4 259,00 2 214,00
Al 2 663,52 2 953,00 2 316,50
Ni 38 264,13 54 200,00 25 055,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI
tony aktualny poziom tyggiii;lg):la stan zapasoéw na poczatku roku | zmiana od poczatku roku
Cu 186 425 6 775 190 575 -4 150
Sn 13 490 -50 12 970 520
Pb 43 025 275 41 050 1975
Zn 81 525 -925 90 475 -8 950
Al 928 750 10 850 698 425 230 325
Ni 43 560 2172 6 594 36 966
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W ubieglym tygodniu cena
srebra poruszala sie w
przedziale 14,08 - 14,86

USD/troz.
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W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 14,08 -
14,86 USD/troz. Najwyzsza cene w notowaniach ciaglych
odnotowano w piatek, natomiast najnizsza we wtorek. Jesli chodzi
o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow
najwyzsza cene odnotowano w Srode i piatek (14,55 USD/troz),
najnizsza we wtorek 14,36 USD/troz.

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

Ag AMFIX | 14,5500 0,69%

Au AM FIX 810,50 2,56%

PM FIX 815,25 3,23%

Pt AM FIX 1 470,00 2,87%

PM FIX 1 475,00 1,72%

Pd AM FIX 354,00 -4,07%

PM FIX 353,00 -3,55%

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 23.11.2007).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 14,8600 14,0800 16,1900 11,0300

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 |S$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 13,2836 15,8200 11,6700
Au AM FIX 685,02 841,75 608,30
PM FIX 685,01 841,10 608,40
Pt AM FIX 1286,19 1476,00 1112,00
PM FIX 1286,07 1475,00 1118,00
Pd AM FIX 355,35 381,00 320,00
PM FIX 355,21 382,00 320,00

123 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 2,4612-2,5196. Maksimum Kkursu zanotowano

sie w przedziale w poniedzialek, a minimum w piatek.
2,4612-2,5196

Poniedzialkowe notowania zloty rozpoczal od umocnienia wobec
glownych walut, w tym USD. Jednak spadki notowane na rynkach
akcji w ciagu dnia wplynely na osltabienie polskiej waluty.
W kolejnych dniach w zwigzku ze wzrostem kursu eurodolara ztoty
wobec amerykanskiej waluty okresowo umacnial sie, nawet do 2,46.
Na koniec tygodnia notowania USD/PLN powrdcily do poziomoéw
z poczatku tygodnia (2,4812).

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Oprodukcja sprzedana przemystu wzrosta realnie o 10,6% r/r
(we wrzesniu wyniosta 5,4% r/1),
Owskaznik cen produkcji sprzedanej (PPI) w pazdzierniku wyniost
2,2% r/r (we wrzesniu byl na poziomie 1,8% r/r),
Ozadluzenie Skarbu Panstwa we wrzesniu wyniosto 490,1 mld PLN
i wzrosto o 2,5 mld PLN w odniesieniu do sierpnia,
Oinflacja bazowa netto w pazdzierniku wzrosta do 1,4% r/r
z 1,2% r/r miesiac wczesniej.

EUR/PLN

W zesztym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,6568-3,6973. Wartos¢ maksymalna kursu zanotowano
oscylowat W czwartek, natomiast minimalna odnotowana zostata

w przedziale

3,6568.3,6973 w poniedzialek.

W minionym tygodniu eurozloty kontynuowat korekte silnego,
rozpoczetego w potowie sierpnia br., umocnienia polskiej waluty.
Nawet wyrazne ostabienie dolara amerykanskiego nie pomoglto i kurs
EUR/PLN zblizyt sie do 3,69. Na =zamkniecie piatkowej sesji
kwotowania eurozlotego nieznacznie spadly do poziomu okoto 3,6820.

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

Owe wrzesniu na rachunku obrotéw biezacych odnotowano
nadwyzke w wysokosci 0,6 mld EUR wobec nadwyzki rzedu
4,5 mld EUR miesiac wczesniej,

(Ozamowienia w przemysle we wrzesniu spadly o 1,6% m/m
i wzrosly o 2,0% r/r (w sierpniu zwickszyly sie o 0,8% m/m
i5,3% r/r),

Owskaznik PMI koniunktury w przemysle w listopadzie zwiekszyt sie
do 52,6 pkt. z 51,5 pkt. w pazdzierniku,

Owskaznik koniunktury w uslugach w listopadzie spadl do
53,7 pkt. z 55,8 pkt. miesiac wczesniej,

Owzrost PKB w Niemczech w III kw. br. wynidst 0,7% kw/kw
12,4% r/r (w II kw. byl na poziomie 0,3% kw/kw i 2,5% r/r),

Owskaznik PPI w Niemczech w pazdzierniku wyniost 0,4% m/m
i 1,7% r/r (we wrzesniu byl na poziomie 0,3% m/m i 1,6% r/1).
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EUR/USD

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

tygodniu notowania 1,4617-1,4966. Maksimum kursu zanotowano w piatek, a minimum
EUR/USD oscylowaty poniedzialek.
w przedziale

1,4617-1,4966 W zwiazku z obchodami w czwartek w USA Swieta Dziekczynienia
gléwne decyzje inwestycyjne przypadly na pierwsze dni tygodnia. Od
poniedziatku do srody dolar pozostawal pod presja, a kurs EUR/USD
wzréost do poziomu 1,4857. W czwartek pomimo braku aktywnosci
inwestorow ze Stanoéw Zjednoczonych, dolar dalej znizkowal wobec
euro. Glowna przyczyna ostabienia USD byt raport OECD
wskazujacy, ze kryzys na amerykanskim rynku nieruchomosci
przetozy sie na ogromne straty instytucji finansowych. Notowania
EUR/USD odnotowaly kolejny szczyt na poziomie 1,4966.
Na zakonczenie sesji notowania wyniosty EUR/USD 1,4835.

Nowy szczyt dla
eurodolara na
poziomie 1,4966

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:
Oliczba nowych inwestycji budowlanych w pazdzierniku wzrosta
0 3,0% m/m do 1,229 mln (we wrzesniu spadta o 11,4% m/m),
Oliczba wydanych pozwolen na budowe obnizyla sie¢ w pazdzierniku
0 6,6% m/m do 1,178 mIn (we wrzesniu spadta o 4,6% m/m),
Oliczba os6b ubiegajacych sie o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu
koniczacym sie 17.11. wzrosta do 330 tys. z 341 tys. po korekcie
tydzien wczesniej,
Owskaznik nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan
w listopadzie spadt do 76,1 pkt. z 80,9 pkt. miesiac wczesniej,
Owskaznik wyprzedzajacy koniunktury Conference Board obnizyl
sie w pazdzierniku o 0,5% m/m do 136,9 pkt.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,4857 -1,09%
EUR/PLN 3,6855 0,37%
EUR/USD 1,4809 4,65%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# )
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,5196 2,4612 3,0619 2,4545 2,8041
EUR/PLN 3,6973 3,6568 3,9523 3,6029 3,8020
EUR/USD 1,4966 1,4617 1,4966 1,2864 1,3575

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczqtku roku kalendarzowego.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (19 - 23 listopada 2007)
“Daily Base Metals Report” Standard Bank (19 - 23 listopada 2007)

“London Morning Briefing” Barclays Capital Research (19 - 23 listopada 2007)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (19 -23 listopada 2007)

“UBS Metals Daily” UBS (19 - 23 listopada 2007)

Ponadto zostaly wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami,
z raportéw 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, 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/statistics historic.htm
- 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 zrdédlach, 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
instrumentow, 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
Radostaw Zalozinski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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