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POMYSLNOSCI W NOWYM 2009 ROKU

RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach
ciaglych poruszala sie¢ w przedziale 2 825 — 3 065 USD/t. Maksymalna
cene¢ trzymiesieczna zanotowano w poniedziatek, natomiast minimalna
w Srode. Najwyzsza 1 najnizszg oficjalna cene cash settlement
zanotowano w tych samych dniach odpowiednio 2 910,5 USD/t oraz
2 770 USD/t.

Krotszy tydzier. Krotszy ubiegly tydzien nie przyniost znaczacych zmian na rynku
metali. Wszechobecna swigteczna atmosfera tradycyjnie nie sktania do
aktywnosci i zajmowania nowych pozycji. Poza cyna, w przypadku ktorej
naruszenie technicznych pozioméw oraz naplyw metalu do magazynow
gieldowych wywotlaly fale wyprzedazy, ceny metali nie ulegly wickszym
zmianom. W przypadku miedzi, Mikotaj przyni6st niestety rozge pod
choinke w postaci najnizszej natychmiastowej ceny settlement od
poczatku wrzesnia 2004 roku. Poczatek tygodnia przyniost powiew
optymizmu zwigzanego ze wzrostem chinskiego importu miedzi, ciecia
stop procentowych w tym kraju oraz kolejnymi plotkami o aktywnosci
chinskiej Agencji Rezerw Materialowych (SRB). Pézniejsze slabsze od
oczekiwan dane z sektora nieruchomosci w USA po raz kolejny wzmogly
obawy o przyszlos¢ swiatowej gospodarki i popyt na metale.

Poziom zapaséw miedzi w magazynach LME wzrést o 7 150 ton ina

Wzrost zapaséw na koniec tygodnia wyniést 331 450 ton. Najwieksze wzrosty wystapity

LME w magazynach zlokalizowanych w Europie (5 025 ton). W USA poziom
zapasow wzrost o 1 950 ton, natomiast w lokalizacjach azjatyckich
0 175 ton.

Zapasy miedzi w magazynach LME
Zmiana poziomu zapaséw LME w poszczegdéinych w poszczegblnych cz esciach $wiata
regionach $wiata

140 000 EURGPA
120 000 1
AZIA —>

100 000 ™ - Europa

—\ —~— / 47,7%
80 000
60 000 —&/ /\/~
40 000
20 000 1 M

0 :
¢ PRSP R SISO IS AR SRS I

Q
€ O S & @ » R & ¢ B @
Vg @ VvVE & & ¢ vs

ton

160 000

i Zapasy na gieldzie w Szanghaju spadly o 2 866 ton osiggajac poziom
Spadek zapasow 15326 ton. W przypadku gieldy Comex stan oficjalnych zapasow
u{é“‘;(z;r}gha_;u tna w magazynach gieldowych wzrést o 7 249 ton i na koniec tygodnia ich
gieldzie Comex poziom wynioést 30 872 tony. Lacznie na trzech gieldach zapasy na
koniec tygodnia byly wyzsze o 11 533 tony, osiagajac poziom 377 648

ton.
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ICSG - bilans rynku
miedzi rafinowanej
za 9 miesiecy 2008

Podaz mniejsza o 1,14
min ton w 2009 roku?

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

International Copper Study Group oglosilo na poczatku ubieglego
tygodnia, ze rynek miedzi rafinowanej w okresie pierwszych dziewieciu
miesiecy 2008 roku odnotowal nadwyzke wielkosci 120 tys. ton.
W analogicznym okresie ubieglego roku na rynku miedzi rafinowanej
wystapila nadwyzka rzedu 72 tys. ton.

Konsumpcja miedzi rafinowanej w okresie styczen -wrzesien 2008
wzrosta o 2,7% w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku.
Zuzycie metalu w Chinach w analizowanym okresie wzrosto o 12,7%
r/r, przy zmniejszonej konsumpcji w krajach UE-15, Japonii oraz
Stanach Zjednoczonych - odpowiednio 3,3%, 1,5% i 9%. Wspomniane
kraje odpowiadaja za blisko 65% Sswiatowego zuzycie miedzi.
Konsumpcja miedzi w pozostalych poza czterema wspomnianymi
regionami Swiata, wzrosta Srednio o 4,1%. Wyliczenia zuzycia miedzi
w Chinach bazuja na danych oficjalnych (zuzycie miedzi rafinowane;j
w dalszych ciggu produkcyjnym +/- bilans handlowy +/- zmiana
zapas6w w magazynach gieldy w Szanghaju) i nie biora pod uwage
zmian w stanie zapaséw nieoficjalnych (zapasy chinskiej Agencji Rezerw
Materiatowych, zapasy producentéw, konsumentéw i spotek
handlowych), ktére moga odgrywaé znaczaca role zwlaszcza w okresie
destockingu lub restockingu.

Produkcja goérnicza miedzi w pierwszych dziewieciu miesiacach 2008
obnizyta sie o 0,8% r/r (93 tys. ton). Produkcja koncentratu spadia
o 1,6%, zas miedzi uzyskiwanej metoda SX-EW wzrosta o 2,5%.
Swiatowa produkcja gornicza miedzi odnotowala najwieksze spadki
w Argentynie (-24%), Chile (-3%), Indonezji (-32%) i Meksyku (-34%).
Chiny, Kongo, Peru i Stany Zjednoczone odnotowaly znaczacy wzrost
produkcji  gorniczej metalu. Wskaznik  wykorzystania  mocy
produkcyjnych w kopalniach obnizyt sie do poziomu 82,7% z 85,9%
w okresie styczen-wrzesien 2007.

Produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 3% r/r (411 tys. ton). Zaréwno
produkcja pierwotna, jak i produkcja ze zlomow wzrosta, odpowiednio
0 3,3% i 1,7% r/r. Sredni wskaznik wykorzystania mocy produkcyjnych
w hutach i rafineriach obnizyl sie do poziomu 82,3% z 83,5%
w pierwszych dziewieciu miesiacach 2007 roku.

Obnizajace sie notowania surowcéw sklaniaja producentéw miedzi do
obnizenia produkcji lub zamykania czesci zakladoéw goérniczych,
a w przypadku projektow - do odkladania w czasie badz rezygnacji
z uruchomiania nowych kopalni. Szacunki firmy analitycznej Brook
Hunt wskazujg, ze produkcja gérnicza miedzi w 2009 roku bedzie
01,14 mln ton mniejsza w stosunku do wartosci zakladanej kilka
miesiecy temu. Analitycy zaznaczaja, ze z 1,14 miln ton utraconej
podazy, 40% moze by¢ bezposrednio identyfikowane z zamierzonymi
dziataniami zarzadow spoétek (spadek lub brak optacalnosci projektow,
problemy z pozyskaniem finansowania, ograniczanie wydatkéow
inwestycyjnych, redukcja kosztow, etc.). W przypadku 2010 roku
analitycy szacuja, ze utracona produkcja gornicza siegnie poziomu 1,38
mln ton, z czego okoto 55% to dzialania zarzadoéw spotek w odpowiedzi
na aktualne warunki makroekonomiczne.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%]|cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 2 770,00 -1,98%| 2 820,00 -1,76%
Sn 10 000,00 -5,66% 9 855,00 -5,42%
Pb 900,00 2,04% 876,00 -1,79%
Zn 1 100,00 1,66% 1 145,00 3,62%
Al 1 495,50 3,96% 1 540,00 4,05%
Ni 9 500,00 -1,61% 9 650,00 -2,03%

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

24.12.2008).

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 3 065,00 2 825,00 8 940,00 2 825,00

I Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu w notowaniach ciagtych (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy w notowaniach ciqgtych (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 7 000,51 8 985,00 2 770,00
Sn 18 598,51 25 500,00 10 000,00
Pb 2 098,55 3 460,00 880,00
Zn 1 879,19 2 825,50 1 042,00
Al 2 584,73 3 291,50 1 423,00
Ni 21 157,33 33 300,00 8 810,00

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 331 450 7 150 198 925 132 525
Sn 7 920 420 12 150 -4 230
Pb 44 575 550 45 350 -775
Zn 253 625 19 625 88 475 165 150
Al 2 250 000 91 400 929 450 1 320 550
Ni 77 640 3 396 47 940 29 700
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RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale 10,17 — 11,04
USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach ciaglych odnotowano we
wtorek, natomiast najwyzsza w poniedzialek. Jesli chodzi o wahania
oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku Kruszcéow najwyzsza cene
odnotowano w poniedziatlek (10,97 USD/troz), natomiast najnizsza
w Srode 10,29 USD/troz.

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

Ag |AMFIX| 10,2900 -3,02%
AM FIX 836,75 -0,27%

Au
PM FIX

Pt AM FIX 856,00 0,23%
PM FIX

Pd AM FIX 175,00 -1,13%
PM FIX

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 24.12.2008).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne4 ceny kasowej
MAX2 MIN3 MAX MIN

Ag 11,0400 10,1700 21,2400 8,4200

USD/troz

! 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 15,0385 20,9200 8,8800
Au AM FIX 872,38 1023,50 692,50
PM FIX 871,94 1011,25 712,50
Pt AM FIX 1582,81 2276,00 756,00
PM FIX 1582,50 2273,00 763,00
Pd AM FIX 353,56 588,00 168,00
PM FIX 353,60 582,00 164,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

W ubieglym tygodniu
kurs USD/PLN wahat
sie w przedziale
2,8856-2,9677

RPP obnizyta stopy
procentowe o 75 pkt.
bazowych

Kolejne publikacje
stabych danych
makroekonomicznych

EUR/PLN

W zesztym tygodniu
kurs EUR/PLN
oscylowat

w przedziale
4,0697-4,1470

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubieglym tygodniu notowania kursu USD/PLN wahaly si¢
w przedziale 2,8856-2,9677. Maksimum i minimum kursu zanotowano
w poniedzialek.

W minionym tygodniu ztoty pozostal pod presja dolara. Sesje przebiegaly
spokojnie, a kurs krajowej waluty nie zareagowal na opublikowane we
wtorek stabsze dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia. Réwniez
decyzja RPP, ktora nie zaskoczyla inwestorow byta neutralna dla notowan
dolarziotego. W Srode — ostatnim dniu roboczym tygodnia kurs USD/PLN
oscylowatl wokot 2,93.

Na posiedzeniu w dniach 22-23.12. Rada Polityki Pienieznej zadecydowata
0 obnizeniu stép procentowych o 75 pkt. bazowych. Gléwna stopa
procentowa wynosi aktualnie 5,00%, stopa redyskontowa 5,25%,
lombardowa 6,50%, a depozytowa 3,50%.
W komentarzu zaznaczono, ze dynamika wzrostu gospodarczego
w kolejnych kwartalach bedzie stabsza. Gléwnym powodem jest spadek
tempa inwestycji, spowolnienie wzrostu gospodarczego za granica oraz
utrudniony dostep do kredytéw, co wplywa pogorszenie oczekiwan
podmiotéw gospodarczych.

Istotne dane makroekonomiczne polskiej gospodarki opublikowane
w ubieglym tygodniu:
Owskaznik inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i cen paliw w
listopadzie uksztaltowal sie na poziomie 4,7% wobec 4,5%
w pazdzierniku,
Ozadluzenie Skarbu Panstwa w pazdzierniku wzrosto o 18,7 mld zt do
535,2 mld zt,
Osprzedaz detaliczna w listopadzie spadia o 9,0% m/m i wzrosta
0 2,7% r/r (w pazdzierniku wzrosta o 3,8% m/m i 7,9% r/1),
Ostopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie wzrosta do 9,1%
z 8,8% w pazdzierniku,
Osprzedaz detaliczna w listopadzie spadla o 9,0% m/m i wzrosta
0 2,7% r/r (W pazdzierniku zanotowany przyrost wyniost 7,9% r/r),
Ostopa bezrobocia rejestrowanego w listopadzie zwiekszyla sie do 9,1%
(w pazdzierniku byla na poziomie 8,8%).

Notowania kursu EUR/PLN w zeszlym tygodniu utrzymywaly sie
w przedziale 4,0697-4,1470. Wartos¢ maksymalna kursu zanotowano we
wtorek, natomiast minimalna odnotowana zostata w poniedziatek.

W  skréconym tygodniu zloty pozostawal slabszy réwniez wobec
europejskiej waluty. Pomimo malej plynnosci na rynku zakres wahan
notowan tej pary walut byt duzy.

W dniu 22.12. wegierski bank centralny zredukowal gléwna stope
procentowa o 50 pkt. bazowych. Aktualnie jest ona na poziomie 10,0%.

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

[zamowienia w przemysle w pazdzierniku wyniosly -4,0% m/m
i -10,7% r/r (we wrzesniu byly na poziomie -3,9% m/m
i-1,1% r/1).

Oniemiecki wskaznik GfK mnastrojow konsumentéw w styczniu
2009 r. pozostal na grudniowym poziomie 2,1 pkt.
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EUR/USD

W poprzednim W minionym tygodniu kurs EUR/USD poruszal sie w kanale 1,3899-

tygodniu notowania 1,4123. Maksimum i minimum kursu zanotowano w poniedziatek.
EUR/USD oscylowaty

w przedziale W zwiazku ze zblizajacym sie¢ okresem s$Swigtecznym aktywnosé
1,3899-1,4123 inwestor6w na rynku eurodolara byla niska. Ograniczona plynnosé
wplynela na konsolidacje kursu EUR/USD w okolicach 1,40.

Istotne wskazniki makroekonomiczne dla gospodarki USA opublikowane
w minionym tygodniu:

Owg ostatecznych danych dynamika wzrostu PKB w III kw. wyniosta -
0,5% kw/kw (zgodnie z II szacunkiem) wobec wzrostu o 2,8% kw/kw w
II kwartale,

Owskaznik  nastrojéow  konsumentéw  Uniwersytetu Michigan
w grudniu wzrést do 60,1 pkt. z 55,3 pkt. w listopadzie,

Osprzedaz domoéw na rynku wtérnym w listopadzie zmniejszyla sie do
4,49 miln (w pazdzierniku wyniosta 4,91 mln),

Osprzedaz doméw na rynku pierwotnym w listopadzie obnizyla sie
0 2,9% m/m do 0,407 mln z 0,419 mln w pazdzierniku,

Owydatki / dochody gospodarstw domowych w listopadzie spadty
odpowiednio o 0,6% m/m i o 0,2% m/m (w pazdzierniku wyniosly -
1,0% m/mi+0,1% m/m),

Owskaznik inflacji mierzony wydatkami konsumentéw w listopadzie
wyniost -1,1% m/m (w pazdzierniku byl na poziomie -0,6 % m/m),

Ozamoéwienia na dobra trwalego uzytku w pazdzierniku zmniejszyly sie o
1,0% m/m wobec spadku o 8,4% m/m w pazdzierniku,

Oliczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych w tygodniu konczacym sie
20.12. wzrosta do 586 tys. wobec 556 tys. po korekcie tydzien

wczesniej.
KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 2,9313 0,63%
EUR/PLN 4,1025 -0,26%
EUR/USD 1,4005 0,47%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#4 i
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 2,9677 2,8856 3,1559 2,0145 2,3961
EUR/PLN 4,1470 4,0697 4,1882 3,1942 3,5020
EUR/USD 1,4123 1,3899 1,6038 1,2328 1,4725

1 Oficjalne kursy walut z ostatniego piatku
2 Nagjwyzsza 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 (22 — 24 grudnia 2008)
“Base Metals Daily” Standard Bank (22 — 24 grudnia 2008)

“Commodity Daily Briefing” Barclays Capital Research (22 — 24 grudnia 2008)

“Global Commodities Daily” Deutsche Bank (22 — 24 grudnia 2008)

“Daily Copper Wrap” Mitsui (22 — 24 grudnia 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 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
instrumentéw, jak rowniez 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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