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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie w przedziale 6 675 — 7 229 USD/t. Maksymalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalng
we wtorek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w poniedziatek (6 910 USD/t), natomiast najwyzsza w piatek (7 120
USD/t).

We wczesnych godzinach porannych cena miedzi ustanowila maksimum
tygodnia, ale spadki na gieldach azjatyckich i p6zniejsze przeceny akcji
w Europie pociagnely za soba réwniez ceny metali. We wtorek tuz przed
niespodziewana decyzja FED o obnizce stop procentowych w USA cena
miedzi osiggnela tegoroczne minimum. Decyzja przyczynitla sie do
przynajmniej chwilowego ustabilizowania sytuacji i odreagowania
poprzednich spadkéw cen na wiekszosci aktywow. Na rynkach
finansowych panuje obecnie wyjatkowo duza niepewnos$é, co do
dalszego rozwoju sytuacji. Nawet drobne informacje sa wstanie wywotac
duze ruchy cen w jedna badz druga strone. Ceny miedzi wspierane
dodatkowo informacjami o spadajacych zapasach gieldowych metalu
powrdcily w piatek do poziomu z poczatku tygodnia, ale negatywne
informacje z rynkéw akcji ponownie wptynety na korekte ceny w dalszej
czesci dnia.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME obnizyl sie o 10 450 ton
ina koniec tygodnia wyniést 172 775 ton. Najwiekszy spadek
odnotowano w magazynach zlokalizowanych w Azji (7 550 ton).
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Spadek zapasow na
gieldzie Comex i w
Szanghaju

Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 8 397 ton i w tygodniu
konczacym sie 18 stycznia wyniosly zaledwie 18 158 ton. Na gieldzie
COMEX spadly o 18 ton do 12 733 ton. Lacznie na trzech gieldach
zapasy spadly o 18 865 ton, osiagajac poziom 203 666 ton. Jest to
najnizszy poziom od 11 pazdziernika 2007 r.
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Niespodziewana
decyzja FED

Wedtug ICSG w
pazdzierniku na rynku
miedzi wystqgpita
nadwyzka 50 tys. ton.

Dane chiriskiego
importu miedzi w 2007
roku.

Problemy energetyczne
w Afryce.

Reuters Poll
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We wtorek rynki finansowe zostaly zaskoczone decyzja FED o obnizeniu
stop procentowych w USA o 75 pkt bazowych. Decyzja ta zostala
podjeta na tydzien przed regularnym posiedzeniem Rezerwy Federalne;j.
Zaskakujaca byla rowniez skala obnizki przekraczajgca oczekiwania
rynkowe. Decyzja wplynela na przynajmniej tymczasowe uspokojenie
sytuacji na rynkach finansowych, dla ktérych okazata sie ona dobrym
powodem do odreagowania silnych spadkéw z poprzednich dni. Nie
oslably jednak znaczaco oczekiwania dotyczace dalszych obnizek
w trakcje regularnego spotkania FED w biezacym tygodniu.

Wedtug International Copper Study Group w pazdzierniku na rynku
miedzi rafinowanej mieliSmy do czynienia z nadwyzka podazy nad
popytem w wysokosci 51 tys. ton. Po dostosowaniu sezonowym
nadwyzka ta wyniosta 15 tys. ton. W pierwszych 10 miesigcach
ubieglego roku na rynku miedzi wystapit deficyt w wysokosci 218 tys.
ton (63 tys. ton po dostosowaniu sezonowym) wobec 78 tys. ton
nadwyzki w tym samym okresie 2006 roku (300 tys ton po
dostosowaniu sezonowym).

Chinski import miedzi rafinowanej w 2007 roku w grudniu byt o 16,5%
wyzszy niz w tym samym miesigcu roku poprzedniego, a w calym
ubieglym roku byl o ponad 80% wyzszy niz w roku 2006. Tak duzy
wzrost jest wynikiem niskiego poziomu importu w 2006 roku oraz
dynamicznie rozwijajacej sie chinskiej gospodarki, ktéra nie posiada
wystarczajacych wlasnych zasobow tego metalu. Wedlug analitykow
tempo wzrostu popytu na miedz w 2008 r. moze nieco ostabnaé¢, ale
powinno utrzymac¢ sie na wysokim poziomie. Biorac pod uwage
problemy z dostepem do koncentratéw miedzi i wynikajace z tego
ograniczenia mozliwosci rozbudowy wlasnych mocy produkcyjnych
miedzi import tego metalu powinien utrzymac sie na wysokim poziomie

Na poczatku tygodnia pojawily sie informacje o przerwach w dostawach
pradu w Zambii. Kilka kopalni ucierpialo poprzez awarie urzadzen
elektrycznych, zalania spowodowane wylaczeniem pomp i niemoznoscia
zapewnienia odpowiedniego bezpieczenstwa pracownikom. W kopalni
Mopani czes¢ pracownikoéw zostata uwieziona w windzie na wiele godzin.
W drugiej czesci tygodnia sytuacja powrdécita do normy.

Wyniki styczniowej ankiety Reuters Poll dotyczacej prognoz cen metali
na dwa kolejne lata. Ankieta ta przeprowadzana jest wsrod
kilkudziesieciu instytucji finansowych i analitycznych. Ponizej
zaprezentowane jest podsumowanie ankiety dotyczace rynku miedzi.

2008 2009
Srednia 6 775 6118
Mediana 6 724 6 065
Maksimum 7 800 9 625
Minimum 6 000 4 475
Max-Min 1 800 5 150
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 7 120,00 0,82%| 7 126,00 1,01%
Sn 16 300,00 -0,91% 16 400,00 -0,30%
Pb 2 650,50 3,94% 2 670,00 5,12%
Zn 2 241,50 0,04% 2 280,00 0,18%
Al 2 483,00 3,46% 2 518,00 3,20%
Ni 27 010,00 -2,14% 27 400,00 -1,65%

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

25.01.2008).
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
MAX2 MIN3 MAX MIN
Cu 7 229,00 6 675,00 7 450,00 6 675,00

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 rokus3 settlement
Cu 7 052,39 7 361,00 6 666,00
Sn 16 281,11 16 550,00 16 000,00
Pb 2 587,78 2 680,00 2 480,00
Zn 2 347,64 2 563,00 2 180,00
Al 2 418,08 2 483,00 2 359,00
Ni 27 798,61 29 515,00 26 505,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIELDY METALI

tony aktualny poziom tygzgfi{;i?:a stan zapas6w na poczatku roku | zmiana od poczatku roku
Cu 172 775 -10 450 198 925 -26 150
Sn 11 555 -455 12 150 -595
Pb 47 800 -250 45 350 2 450
Zn 109 900 5 425 88 475 21 425
Al 945 075 -2 375 929 450 15 625
Ni 46 656 234 47 940 -1 284
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W ubiegtym tygodniu cena W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na

srebra poruszala sie w
przedziale 15,23 - 16,61
USD/troz.

Rekordy cenowe metali
szlachetnych.

Problemy energetyczne w
Potudniowej Afryce

Reuters Poll
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Londynskim Rynku Kruszcéw poruszata sie w przedziale 15,23 -
16,61 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach cigglych odnotowano
we wtorek, natomiast najwyzsza, ktora byla jednoczesnie najwyzsza
wartoscia od 27 lat, w piatek (16,61 USD/troz). Jesli chodzi
o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcow
najnizsza cene odnotowano we wtorek (15,57 USD/troz), najwyzsza
w poniedziatek 16,53 USD/troz.

Ceny metali szlachetnych bija kolejne rekordy cenowe. Przezywaja
one okres niezwyklej popularnosci ze wzgledu na niepewna sytuacje
geopolityczna mna  Swiecie oraz roéznorodno$é  instrumentow
finansowych utatwiajacych znacznie inwestycje w ten rodzaj aktywow
i poszerzajacych znaczaco liczbe potencjalnych inwestoréow. Cena
zlota jest obecnie najwyzsza w historii.

Czynnikiem, ktéry przyczynil sie do znacznego wzrostu cen metali
szlachetnych na koniec tygodnia byla informacja o zamknieciu
kopalni tych metali w Afryce Potudniowej ze wzgledu na zaniki pradu.
Dostawy pradu zostaly ograniczone o kilkadziesiat procent. W takich
warunkach nie mozna zapewni¢ bezpieczenstwa pracownikom
w kopalniach siegajacych 3,5 km glebokosci. Czes¢ kopalni zostala
zalana w wyniku wylaczenia pomp. Najbardziej zyskaly metale,
ktorych wydobywa sie w tym regionie najwiecej, czyli platyna i zloto.
Z pierwszych informacji wynika, ze nie jest to kwestia drobnej awarii,
lecz glebszy problem infrastrukturalny. Sytuacja byé moze powroci
do normy w kolejnych dniach, ale nie bedzie mozna wykluczy¢
dalszych awarii.

Wyniki styczniowej ankiety Reuters Poll dotyczacej prognoz cen
metali szlachetnych na cztery kolejne kwartaly i dwa kolejne lata.
Ankieta ta przeprowadzana jest wsrod kilkudziesieciu instytucji
finansowych i analitycznych. Ponizej zaprezentowane jest
podsumowanie ankiety dotyczace rynku srebra.

I I III v
kwartal | kwartal | kwartal | kwartal| 2008 | 2009
2008 2008 2008 2008

Srednia 15,45 15,73 15,23 15,20 | 15,25 | 14,69
Mediana 15,64 16,00 15,00 15,00 | 15,10 | 14,60
Maksimum 16,50 17,00 18,00 18,50 | 17,25 | 19,00
Minimum 13,50 13,00 12,50 12,00 | 12,75 | 10,50
Max-Min 3,00 4,00 5,50 6,50 4,50 8,50
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]

Ag AM FIX 16,5300 4,45%

Au AM FIX 921,25 5,56%

PM FIX 918,25 4,11%

Pt AM FIX 1 649,00 6,46%

PM FIX 1 681,00 7,76%

Pd AM FIX 381,00 3,53%

PM FIX 380,50 3,12%

! 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 25.01.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 16,6100 15,2300 16,6100 14,7800

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |Srednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX| 15,8031 16,5300 14,9300
Au AM FIX 879,99 921,25 840,75
PM FIX 882,37 918,25 846,75
Pt AM FIX 1558,56 1649,00 1522,00
PM FIX 1560,39 1681,00 1531,00
Pd AM FIX 372,47 382,00 363,00
PM FIX 371,92 380,50 364,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubiegtym tygodniu W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly sie
kurs USD/PLN wahal v przedziale 2,4385-2,5546. Maksimum kursu zanotowano we

sie w przedziale wtorek, a minimum w piatek.
2,4385-2,5546

W minionym tygodniu na rynki finansowe charakteryzowaly sie duza

Krétkookresowa zmiennoscia. Globalna wyprzedaz na gieldach wplynela negatywnie

korekta spadkowa 1, \artogé zlotego. Polska waluta ostabila sie wobec dolara do

zlotego USD/PLN 2,5546 - wartosci maksymalnej w br., przebijajac tym
samym psychologiczna bariere 2,5000. Ostatnio tak wysokie kursy
dolarztotego notowane byly pod koniec pazdziernika 2007 r.
Nieoczekiwana interwencja Fed oraz odnotowana w kolejnych dniach
poprawa nastrojéw na swiatowych rynkach pomogta ztotemu odrobié¢
straty wobec dolara. Na koniec tygodnia notowania dolarziotego
oscylowaly wokoét 2,45.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Ozadluzenie Skarbu Panstwa w listopadzie 2007 r. wzrosto
0 7,9 mld PLN do 496,2 mld PLN,
Oinflacja bazowa netto w grudniu 2007 r. wzrosta do 1,7% r/r
z 1,5% r/r w listopadzie,
Osprzedaz detaliczna w grudniu 2007 r. zwiekszyla sie o 8,1% r/r
(w listopadzie wzrost wyniost 15,1% r/r),
Ostopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu ub.r. w skali miesiaca
zwiekszyla sie o 0,2 pkt. procentowego do 11,4%.

EUR/PLN

W zesztym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,6029-3,6720. Wartos¢ maksymalna kursu zanotowano

oscylowa.l we wtorek, natomiast minimalna odnotowana zostata w piatek.
w przedziale

3,6029-3,6720 Panika na swiatowych gieldach réwniez nie pozostata bez wplywu na
rynek eurozlotego. Notowania tej pary walut na krotko przekroczyty
poziom 3,67, jednak nieplanowane posiedzenie Fed, a tym samym
obnizka o 75 pkt. bazowych stép procentowych w USA, wspomogta
zarowno gieldy jak i krajowa walute. W piatek na zakonczenie sesji
notowania EUR/PLN wyniosty 3,6110.

Na posiedzeniu 21.01. bank centralny Wegier utrzymal stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Gléwna stopa procentowa
nadal wynosi 7,50%.

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

Owg wstepnych danych wskaznik PMI dla przemyshu w styczniu
utrzymatl sie na grudniowym poziomie, tj. 52,6 pkt.,

Owg wstepnych danych wskaznik PMI dla ustug w styczniu br.
obnizyt sie do 52,0 pkt. z 53,1 pkt. w grudniu 2007 r.,

Owartos¢ zamoéwien w przemysle w listopadzie 2007 r. wzrosta
02, 7% m/mi 11,9% r/r (w pazdzierniku przyrost byl na poziomie
2,5% m/mi 10,8% r/1),

Owskaznik PPI w Niemczech w grudniu 2007 r. wyniést 0,1% m/m
12,5% r/r (w listopadzie byl na poziomie 0,8% m/m i 2,5% r/1),

Oniemiecki indeks Ifo nastrojow gospodarczych w styczniu br.
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EUR/USD

W poprzednim
tygodniu notowania
EUR/USD oscylowaty

w przedziale

1,4364-1,4779

Nieoczekiwane

redulkcje stop

procentowych w USA

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

niespodziewanie wzrost do 103,4 pkt. z 103,0 pkt. w grudniu
2007 r.,
Owskaznik GfK nastrojow niemieckich konsumentéw w lutym
pozostat na styczniowym poziomie, tj. 4,4 pkt.

W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie szerokim kanatem
1,4364-1,4779. Maksimum kursu zanotowano w czwartek,
a minimum we wtorek.

W pierwszych dniach tygodnia trend spadkowy EUR/USD,
zapoczatkowany tydzien wczesniej, nadal byt kontynuowany. Obnizka
stop procentowych przez Fed spowodowata chwilowe odbicie wartosci
dolara w okolice EUR/USD 1,4500, jednak na koniec tygodnia
eurodolar ponownie zwyzkowal. W piatek na zamkniecie sesji kurs
EUR/USD kwotowany byt na poziomie 1,4670.

W dniu 22.01. zwolane zostalo nadzwyczajne posiedzenia Komitetu
Fed (FOMC), na ktérym podjeto decyzje o redukcji stopy funduszy
federalnych o 75 pkt. bazowych. Stopa procentowa po obnizce wynosi
3,50%. Réwnoczesnie obnizono roéwniez stope dyskontowa o 75 pkt.
bazowych do poziomu 4,00%. W komunikacie po posiedzeniu
uzasadniono, ze decyzja o obnizce stop byla spowodowana
pogorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego (w szczegbdlnosci
silnego spowolnienia na rynku nieruchomosci oraz pogorszeniem
sytuacji na rynku pracy). Najblizsze, planowane posiedzenie FOMC
odbedzie sie 29-30.01.

Istotne wskazniki ~makroekonomiczne dla
opublikowane w minionym tygodniu:

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w USA spadia
w tygodniu konczacym sie 19.01. do 301 tys. z 302 tys. po
korekcie tydzien wczesniej,

Oliczba doméw sprzedanych na rynku wtérnym w grudniu 2007 r.
obnizyla sie do 4,89 mln z 5,00 mIn miesiac wczesniej.

gospodarki USA

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,4542 -0,97%
EUR/PLN 3,6135 -0,32%
EUR/USD 1,4705 0,21%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#4 i
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,5546 2,4385 2,5546 2,3918 2,4513
EUR/PLN 3,6720 3,6029 3,6720 3,5619 3,6038
EUR/USD 1,4779 1,4364 1,4922 1,4364 1,4699

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku

2 Najwyzsza 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 (21 — 25 stycznia 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (21 — 25 stycznia 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (21 — 25 stycznia 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (21 — 25 stycznia 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (21 — 25 stycznia 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, 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 zZrédlach, w ktoérych 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 Zalozifiski r.zalozinski@kghm.pl tel. (076) 7478 142
Kamilla Liszka k.liszka@kghm.pl tel. (076) 7478 861
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