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W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie¢ w przedziale 6 767 — 7 333 USD/t. Minimalnag
cene trzymiesieczng zanotowano w pigtek, natomiast maksymalna
w poniedzialek. Najnizsza oficjalna cene cash settlement zanotowano
w czwartek (6 905 USD/t), najwyzsza w poniedziatek (7 166 USD/t).

Ubiegly tydzien przebiegt na rynkach pod znakiem niepewnosci co do
dalszego losu planu ratunkowego przygotowanego przez
amerykanskiego sekretarza skarbu Henrego Paulsona. Wedlug
analitykéw ewentualne odrzucenie planu wykupienia zltych kredytow
w Stanach Zjednoczonych doprowadziloby do spadku Produktu
Krajowego Brutto w kolejnych kwartalach w tym regionie.
Zdenerwowanie obecne bylo takze na rynku metali, co obserwowane jest
w dalszych wysokich poziomach zmiennosci implikowanej. Wszystkie
metale podstawowe zyskaly w ubieglym tygodniu, przy czym najwicksze
wzrosty odnotowaly otow (+8%), nikiel (+4,5%) oraz cynk (+4%). Wyzsze
notowania metali wynikaly jednak z ostabienia dolara wzgledem innych
walut, a nie z poprawy sentymentu na rynku towarowym. Wsparciem
dla cen miedzi byla takze znaczaca obnizka zapaséw w magazynach
LME w lokalizacjach azjatyckich, co sugerowatoby, ze material ten trafia
do Chin. Ostatnie dane na koniec tygodnia pokazuja pozytywna réznica
pomiedzy cena miedzi w Szanghaju i na LME.

Poziom zapas6éw miedzi w magazynach LME obnizyt sie o 9 625 ton i na
koniec tygodnia wyniost 200 175 ton. Najwieksze spadki zapasow
obserwowane byly w lokalizacjach azjatyckich, przy wzroscie poziomu
metalu w magazynach Europy i Stanoéw Zjednoczonych.

Zapasy na gieldzie w Szanghaju zmniejszyly sie o 942 tony i na koniec
tygodnia ich poziom wyniést 16 130 ton. Przyrost zapaséw odnotowano
natomiast na gieldzie Comex, gdzie zapasy wzrosly o 1111 ton
i wyniosty 9 000 ton. Lacznie na trzech gieldach zapasy na koniec
tygodnia byly nizsze o 9 456 ton, osiagajac poziom 225 305 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
w poszczegoélnych cz es$ciach swiata
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Bilans rynku - ICSG

Vulcan Resources
wstrzymuje
uruchomienie projektu
gorniczego

Niekomercyjna pozycja
na gietdzie Comex

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Ogloszone przez International Copper Study Group wstepne dane
o bilansie rynku w czerwcu wskazuja na nadwyzke podazy miedzi
rafinowanej nad zuzyciem wielkosci 15 tys. ton. W okresie pierwszych
szesciu miesiecy 2008 roku na rynku miedzi rafinowanej odnotowano
natomiast deficyt 130 tys. ton.

Zuzycie miedzi rafinowanej w I polowie roku pozostatlo na podobnym
poziomie w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego (+0,7%).
Konsumpcja obnizyla sie w Unii Europejskiej UE-15 oraz Stanach
Zjednoczonych, odpowiednio o 5% i 4%. Zuzycie miedzi w Chinach
w analizowanym okresie wzrosto o 3,8% r/r (wzrost zuzycia miedzi
rafinowanej w I pot. 2007 roku uksztaltowat sie na poziomie 38% r/r),
za§ w Japonii pozostalo na niezmienionym poziomie. Konsumpcja dla
reszty Swiata (po wylaczeniu czterech wspomnianych regionéw) wzrosta
0 3,7%.

Globalna produkcja goérnicza miedzi w I potowie 2008 roku obnizyta sie
0 2,2% rok do roku. Produkcja miedzi w koncentracie spadita o 2,9%
r/r, podczas gdy produkcja metoda SX-EW wzrosta o 0,6%. Spadek
Swiatowej produkcji byl wynikiem zmniejszonego wydobycia w Australii
(-2%), Chile (-1,8%), Indonezji (-41%) i Meksyku (-39%). Produkcja
wzrosta w Chinach, Peru i Stanach Zjednoczonych, w kazdym regionie
o ok. 10%, zas w Kongo niemal podwoila sie. Produkcja gérnicza metalu
zwiekszyla sie w Afryce (+15%), przy spadku w pozostalych czesciach
Swiata: Ameryka (-1%), Azja (-11%), Europa (-1,5%), Oceania (-2,6%).
W  rezultacie wskaznik wykorzystania mocy  produkcyjnych
w kopalniach obnizyl sie do 83% z 87% w I potowie 2007 roku.

Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w I potowie 2008 zwiekszyla sie
o 2,3% r/r. Wzrost odnotowano zaréwno w obszarze produkcji
pierwotnej (2,4%), jak réwniez produkcji ze ztomow (1,6%). Zmniejszona
produkcja miedzi rafinowanej w Chile, Indiach, Japonii, Potudniowej
Korei, Meksyku i Stanach Zjednoczonych zostala z nawigzka
zrekompensowana przez zwiekszona produkcje w Chinach, Kongo, Peru
i Rosji.

Vulcan Resources zdecydowal o wstrzymaniu prac zmierzajacych do
uruchomienia kosztujacego 170 mln dolaréw projektu kopalni miedzi
i kobaltu w Finlandii. Powodem decyzji sa trudnosci z pozyskaniem
kapitalu na finansowanie inwestycji. Spétka zamierza takze ponownie
zrewidowaé¢ ewentualne mozliwosci sprzedazy produkowanych metali.
Projekt zaklada roczna produkcje wielkosci 10 tys. ton dla miedzi, 11,9
tys. uncji ztota, 1,9 tys. ton kobaltu, 1,35 tys. ton niklu oraz 3,8 tys. ton
cynku. Wedlug analitykéw zawirowania na rynku finansowym, a tym
samym trudnosci z pozyskaniem kapitalu, moga odroczy¢ w czasie
realizacje wielu projektow gorniczych, a tym samym zwiekszy¢ deficyt
na rynku miedzi rafinowanej. Obecnie spekulacje dotycza powodzenia
pozyskania przez Katange 550 mlIn dolaréw na realizacje projektu
gorniczego w Kongo.

Wedlug stanu na 26 wrzesnia 2008 roku krétka niekomercyjna pozycja
netto na gietdzie Comex zmniejszyta sie o blisko 2 500 kontraktow
(20%) i wyniosta 9 899 kontraktéw. Stato si¢ to za sprawa likwidacji
krotkich pozycji przez inwestorow (spadek o 1 508 kontraktow, tj. 7,1%)
oraz otwarciem nowych dilugich pozycji (wzrost o 990 kontraktow, tj.
11,3%). Liczba otwartych pozycji ogoltem obnizyla sie o 2 209
kontraktow (2,9%) tydzien do tygodnia do poziomu 74 489 kontraktow.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 6 926,00 0,38% /| 6 885,50 0,27%
Sn 18 000,00 4,68% 17 925,00 4,70%
Pb 1 980,00 8,05% 1 985,50 7,62%
Zn 1 780,50 3,94% 1 811,00 4,35%
Al 2 462,00 0,02% 2 515,00 0,00%
Ni 16 950,00 4,53% 17 195,00 2,35%

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

26.09.2008).

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 7 333,00 6 767,00 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 7 981,56 8 985,00 6 666,00
Sn 20 337,82 25 500,00 16 000,00
Pb 2 371,32 3 460,00 1 546,50
Zn 2 103,98 2 825,50 1 630,00
Al 2 825,44 3 291,50 2 359,00
Ni 24 532,69 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 200 175 -9 625 198 925 1 250
Sn 6 040 100 12 150 -6 110
Pb 65 700 -3475 45 350 20 350
Zn 156 500 -1 025 88 475 68 025
Al 1 370 700 27 450 929 450 441 250
Ni 54 342 2016 47 940 6 402
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN
RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala si¢ w przedziale 12,45 — 13,72
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 we wtorek i poniedzialek, odpowiednio 13,38 i
12,985 USD/troz.

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

Ag AMFIX | 13,1800 8,48%

Au AM FIX 869,00 3,76%

PM FIX 902,00 3,80%

Pt AM FIX 1 147,00 5,91%

PM FIX 1 140,00 -1,30%

Pd AM FIX 237,00 3,49%

PM FIX 235,00 0,86%

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 26.09.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Ag 13,7200 12,4500 21,2400 10,2500

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| 16,6370 20,9200 10,6600
Au AM FIX 897,55 1023,50 742,75
PM FIX 897,18 1011,25 740,75
Pt AM FIX 1820,44 2276,00 1083,00
PM FIX 1817,41 2273,00 1073,00
Pd AM FIX 407,60 588,00 218,00
PM FIX 406,81 582,00 224,00

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 2,2140-2,3131. Maksimum kursu zanotowano w piatek, a

sie w przedziale minimum w poniedzialek.
2,2140-2,3131

Na dwudniowym posiedzeniu zakoniczonym 24.09. RPP zadecydowala o
pozostawieniu stop procentowych na dotychczasowym poziomie.
Gloéwna stopa procentowa nadal wynosi 6,00%.

Wiceminister finanséw K. Zajdel-Kurowska powiedziala, ze deficyt
budzetowy w calym 2008 r. wyniesie ok. 22 mld PLN wobec
planowanych 27,1 mld PLN (deficyt budzetowy po sierpniu br. wyniost
tylko 325 mln PLN, czyli 1,2% planu na ten rok).

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Oinflacja bazowa netto wzrosta w sierpniu o 4,0% r/r i 0,2% m/m (w
lipcu 3,5% r/ri 0,3% m/m)
Oinflacja bazowa z wylaczeniem cen zywnosci (nowa miara)
w ubieglym miesigcu wzrosta o 2,7% r/r (z 2,2% r/r w lipcu),
Osprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta o 7,7% r/r i spadia
0 3,9% m/m (w lipcu +14,3% r/r i +1,8% m/m),
Ostopa bezrobocia rejestrowanego spadla w ubieglym miesiacu do
9,3% (w lipcu 9,4%),
Onowe zamowienia w przemysle w sierpniu spadly o 2,6% r/r i wzrosty
3,6% m/m (poprzednio -4,3% r/r i -5,5 %m/m)

EUR/PLN

W zeszlym tygodniu  Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
kurs EUR/PLN w przedziale 3,2660-3,3775. Warto$¢ maksymalna kursu zanotowano
oscylowat w  poniedziatek, natomiast minimalna odnotowana zostala

w przedziale

3,2660-3,3775 w poniedzialek.

Bank Czech na posiedzeniu w dniu 25.09 pozostawit stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Stopa repo wynosi 3,5%.

Ponizej zaprezentowane zostaly dane dotyczace gospodarki strefy euro
ogloszone w zeszlym tygodniu:
Ozamoéwienia w przemysle strefy euro w lipcu wzrosty o 1,0% m/m
io 1,6% r/r (w czerwcu po korekcie -0,5% m/m i -7,2% r/r),
Oindeks PMI w sektorze wytworczym strefy euro we wrzesniu
wyniost 45,3 pkt (poprzednio 47,6 pkt),
Oindeks PMI w sektorze wytwoérczym Niemiec we wrzesniu
uksztattowat sie na poziomie 48,1 pkt (poprzednio 49,7 pkt),
Odeficyt na rachunku obrotéw biezacych w strefie euro w lipcu
wyniost 1,7 mld EUR (w czerwcu 6,1 mld EUR),
Owskaznik nastrojow w Niemczech IFO we wrzesniu spadt do
92,9 pkt (poprzednio wyniést 94,8 pkt),
0Gik indeks nastrojéw konsumentéw w Niemczech w pazdzierniku
wzroést do 1,8 pkt ( we wrzesniu 1,5 pkt).

EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszat sie szerokim kanatem

tygodniu notowania 1 4436-1,4865. Maksimum i minimum kursu zanotowano
EUR/USD oscylowaly poniedziatek.

w przedziale

1,4436-1,4865
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Sytuacja na rynkach Prezes Fed Ben Bernanke w wystapieniu 23.09. powiedziat o pilnej

finansowych zagraza potrzebie wdrozenia planu Departamentu Skarbu USA tj. przejecia od

gospodarce USA instytucji finansowych wierzytelnosci oraz nieplynnych aktywow
powiazanych z rynkiem kredytéw hipotecznych. W nastepnym dniu
podczas wystapienia przed Kongresem USA prezes Fed ostrzegl, ze
silne zawirowania na rynkach finansowych stanowig bardzo wysokie
ryzyko dla i tak juz stabych perspektyw wzrostu gospodarczego. W
biezacym tygodniu Kongres ma podjac¢ decyzje, co do przyjecia planu
pomocy instytucjom finansowym.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA
opublikowane w minionym tygodniu:

ORichmond Fed Index w sektorze wytwoérczym spadl we wrzesniu do
-18 pkt (w sierpniu -16 pkt),

Oindeks cen doméw (HPI) w lipcu spadt o 0,6% m/m (w czerwcu
-0,3% m/m),

Oindeks nastrojéw konsumenckich ABC we wrzesniu wynidst
-41 pkt (poprzednia wartos¢ -41 pkt),

Osprzedaz doméw na rynku wtérnym w sierpniu spadia
0 2,2% m/m do 4,9 mln (w lipcu +3,1% do 5 mln),

Osprzedaz nowych doméw w sierpniu spadita o 11,5% m/m do
460 tys. (miesigc wczesnie +4% m/m do 520 tys.),

Ozamoéwienia na dobra trwale w sierpniu spadly o 4,5% m/m
(w lipcu +0,8% m/m),

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu
koniczacym sie 20.09. wzrosta do 493 tys. wobec 461 tys. po
korekcie tydzien wczesniej,

Owstepny PKB za II kw. br. wzrést o 2,8% kw/kw (0,9% kw/kw
w I kwartale br.),

Oostateczna  wartos¢  indeksu  nastrojow  konsumenckich
Uniwersytetu Michigan we wrzesniu wyniosta 70,3 pkt (w sierpniu

63,0 pkt).
KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,2985 -1,69%
EUR/PLN 3,3575 1,24%
EUR/USD 1,4640 2,84%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne# )
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,3131 2,2140 2,5546 2,0145 2,2515
EUR/PLN 3,3775 3,2660 3,6720 3,1942 3,4254
EUR/USD 1,4865 1,4436 1,6038 1,3879 1,5232

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 (22 - 28 wrzesnia 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (22 - 28 wrze$nia 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (22 - 28 wrzesnia 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (22 - 28 wrze$nia 2008)

“UBS Metals Daily” UBS (22 - 28 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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