KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu
trzymiesieczna cena
miedzi zawarta byta
w przedziale 4 770 -
5 100 USD/t.

W piatek w ubiegtym
tygodniu cena
czerwonego metalu
spadta o 300 USD/t.

Na rynku miedzi
maleje
backwardation.

W chuwili obecnej
spread pomiedzy
cenq cash a cenag
trzymiesiecznq
wynosi ok. 67 USD/t.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

BIULETYN TYGODNIOWY
PONIEDZIALEK, 13.02.2006

Trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach cigglych w ubieglym
tygodniu poruszata si¢ w przedziale 4 770 - 5 100 USD/t. Maksimum
ceny trzymiesiecznej zanotowano we wtorek natomiast minimum
w piatek. Najwyzsza cena oficjalna cash settlement ustalona zostala
we wtorek (5 145,5 USD/t), natomiast najnizsza w pigtek 5 011
USD/1).

Poczatek ubieglego tygodnia przyniést kontynuacje wzrostu ceny
miedzi. We wtorek wystapitla niewielka korekta. Jednak prawdziwa
wyprzedaz miala miejsce dopiero w piatek, gdy cena czerwonego
metalu znizkowata o 300 USD/t., co stanowilo prawie 6%. Wyprzedaz
dotkneta réwniez inne metale podstawowe. Nadal na rynku miedzi
mamy do czynienia z malejacym backwardation. W chwili obecnej
roznica pomiedzy cena miedzi w kontraktach 2z dostawa
natychmiastowa a cena miedzi w kontraktach z dostawag za trzy
miesiace wynosi ok. 67 USD/t. Dla przypomnienia jeszcze kilka
miesiecy temu roéznica ta dochodzita do 200 USD/t. Ponizej
prezentujemy wykres przedstawiajacy krzywe terminowe cen miedzi
(kolor czerwony oznacza krzywa z 10.02.2006 r.) Jak widaé¢ poza
znacznym przesunieciem cen w gore wystepuje réwniez splaszczenie

krzywej.
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KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

Analitycy Macquarie
prognozujq sredniq
cene miedzi w roku
2006 na poziomie

4 850 USD/t. Wzrost
w porownaniu do
wczesniejszej
prognozy wynosi
37,5%.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Analitycy ~ Macquarie  zweryfikowali  prognozy cen  metali
podstawowych w gore. Ostatnia prognoza zaklada sSrednia cene
miedzi na rok 2006 na poziomie 4 850 USD/t., co oznacza wzrost
w poréwnaniu do wczesniejszej prognozy o 37,5%. Srednia cena
miedzi na rok 2007 prognozowana jest na poziomie 3 527 USD/t.,
natomiast na 2008 r. na poziomie 2 976 USD/t. Analitycy Macquarie
wymieniaja mnastepujace czynniki przemawiajace za weryfikacja
prognoz w gore: ostatni znaczny naplyw funduszy na rynek metali
podstawowych ze strony instytucji finansowych, nadal utrzymujacy
sie niski stan zapaséw, potencjalny wzrost popytu w 2006 r. z uwagi
na rosnaca produkcje przemystowa oraz bardzo niski stan zapasow
u konsumentow, mozliwos¢ dalszych zaklécen po stronie podazy.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 5 011,00 -1,75%| 4 973,00 -0,64%
Sn 7 800,00 0,32% 7 775,00 -0,32%
Pb 1 285,50 -9,47% 1 269,00 -8,93%
Zn 2 285,00 -3,10% 2 308,00 -2,82%
Al 2 570,50 -0,87% 2 598,00 -0,99%
Ni 15 215,00 1,20% 15 305,00 1,12%

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

10.02.2006).

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 5 100,00 4 770,00 5 100,00 4 335,00

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 0d poczatku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIEEDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 4 821,79 5 145,50 4 537,00
sSn 7 257,41 7 905,00 6 595,00
Pb 1 285,53 1 448,00 1 101,00
Zn 2 155,74 2 391,00 1912,00
Al 2 434,67 2 634,00 2 267,00
Ni 14 703,28 15 275,00 13 505,00
1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIEEDY METALI

tony | aktualny poziom | tygodniowa zmiana | stan zapaséw na poczatku roku |zmiana od poczatku roku
Cu 99 175 3 425 89 575 9 600
Sn 15 195 -780 16 725 -1 530
Pb 64 625 3 150 43 625 21 000
Zn 360 125 -7 175 394 125 -34 000
Al 724 125 11 125 644 850 79 275
Ni 36 606 -216 35 742 864

RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena
srebra poruszata sie w
przedziale 9,23 - 9,85
USD/troz.

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach ciaglych na
Londynskim Rynku Kruszcéw poruszala sie w przedziale
9,2300 - 9,8500 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach
cigglych odnotowano w srode, najwyzsza w poniedzialek. Jesli
chodzi o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim Rynku
Kruszcow najnizsza cene odnotowano w czwartek
(9,5000 USD/troz), najwyzsza natomiast w poniedziatek
(9,7600 USD /troz).

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

Ag AMFIX | 9,5500 -2,65%

Au AM FIX 558,75 -2,29%

PM FIX 557,00 -2,11%

Pt AM FIX 1 062,00 -1,67%

PM FIX 1 062,00 -1,58%

Pd AM FIX 294,00 -6,67%

PM FIX 294,00 -6,67%

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 10.02.2006).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne# ceny kasowej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Ag 9,8500 9,2300 9,9200 8,6800

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

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczatiu roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz| Fixing |$rednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX 9,2909 9,9100 8,8300
Au AM FIX 553,57 571,85 520,75
PM FIX 553,48 572,15 524,75
Pt AM FIX 1040,00 1080,00 982,00
PM FIX 1039,86 1079,00 982,00
Pd AM FIX 280,43 315,00 261,00
PM FIX 280,29 315,00 261,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

Zloty wzrost
w stosunku do dolara

Ogolne ostabienie
walut regiony

EUR/PLN

Kolejny okres
konsolidacji ztotego

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Na poczatku tygodnia Kazimierz Marcinkiewiecz przedstawil projekt
ustawy dotyczacej pomocy Panstwa przy =zaciaganiu kredytow
hipotecznych na zakup mieszkania dla oséb fizycznych. Tego samego
dnia na rynek dotarla wypowiedz Haliny Wasilewskiej-Trenkner,
ze ,kolejna mala obnizka stép procentowych przez RPP moglaby
wywolaé wzrost presji inflacyjnej. Sama obnizka nie spowodowalaby
wiekszych korzysci dla inwestoréow i kredytobiorcow, jednak mogtaby
stac¢ sie bezposrednim zagrozeniem dla stabilnosci cenowej w kraju”.

We wtorek minister finanséw Zyta Gilowska oswiadczyla, iz Polska
bedzie mogta przystapi¢ do rozméw w sprawie wstapienia do strefy
euro dopiero za trzy lata. Jednak posuniecie to nie jest rownoznaczne
z natychmiastowym przyjeciem euro jako waluty narodowej. Tego
dnia brakowalo wazniejszych publikacji makroekonomicznych.
Maksimum dnia wyniosto USD/PLN 3,2027.

Kluczowym wydarzeniem s$rody byl przetarg 7-letnich zmiennych
obligacji WZ0911 oraz 12-lentich indeksowych obligacji 1Z0816.
Pierwsze z nich sprzedano za kwote 1 mld PLN. Natomiast z drugiej
oferty inwestorzy nabyli obligacje o wartosci 493 mld PLN. Przebieg
i wynik aukcji mial niewielki wplyw na zlotego. Po wstepnej
weryfikacji Ministerstwo Finanséw wycenilo, iz w styczniu inflacja CPI
wyniosta 0,9% r/r.

W czwartek Elzbieta Suchocka-Rogulska oswiadczyla, iz na poczatku
roku odnotowano nadwyzke budzetowa na poziomie 600 min PLN.
Umocnienie krajowej waluty, ktore mialo miejsce tego dnia, bylo
mozliwe miedzy innymi za sprawa ogélnego umocnienia walut
w regionie. Tego dnia kurs poruszal sie w granicach
USD/PLN 3,1525-3,2044.

W piatek Ministerstwo Finanséw podpisalo umowe 2z NBP
rozszerzajaca restrykcje na wymiane walut Ministerstwa za
posrednictwem banku centralnego. Wg informacji prasowych, resort
moze kupi¢ i sprzeda¢ 3,9 mld euro. Pod koniec tygodnia Zyta
Gilowska zaprezentowala propozycje zmiany ustawy podatkowej,
jednak bez wskazania na konkretne zZrédlo finansowania. Pigtkowa
sesja zamknela sie na poziomie USD/PLN 3,1746.

W  poniedzialek minimum dnia wyniosto EUR/PLN 3,8067.
Z wstepnych szacunkéw Ministerstwa Pracy wynika, iz na poczatku
roku stopa bezrobocia w kraju wzrosta do 18,1%. Z kolei zaméwienia
w przemysle w Niemczech pod koniec roku zmniejszyly sie
0 1,6% m/m. Na poczatku tygodnia Ministerstwo Finanséw wystawito
na aukcje 52-tygodniowe bony skarbowe o wartosci 1 mld PLN.
Srednia rentownos¢ wyniosta 4,111%.

Po uptywie 100 dni sprawowania wiladzy, Kazimierz Marcinkiewicz
stwierdzil publicznie, iz rynki walutowe pozytywnie ocenily prace jego
rzadu. Premier ponownie potwierdzil, ze Rzad szykuje zmiany
w systemie podatkowym, a takze w systemie rent i emerytur.
Grudniowa produkcja przemystowa w Niemczech zmniejszyla sie
0 0,5% m/m i wzrosta o 3,5% r/r.
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Duzy wzrost ztotego

EUR/USD

Ospatla atmosfera na
rynku walutowym

z powodu braku
danych makro

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W s$rode Cezary Mech (wiceminister finanséw) oswiadczyl, iz resort
planuje emisje obligacji w krajowej walucie, ale z mysla o inwestorach
zagranicznych. Grudniowy bilans obrotéw biezacych w Niemczech
zmniejszyl sie i aktualnie wynosi 11,5 mld PLN. Wynik ten zaskoczyt
analitykéw, ktorzy oczekiwali danych na poziomie 13 mld PLN. Na
wynik miat wpltyw wzrost importu 5,8% m/m oraz delikatny wzrost
eksportu 0,8% m/m.

W czwartek agencja SAMAR przedstawila dane pozwalajace na
oszacowanie sprzedazy nowych aut. W styczniu wskaznik ten
zmniejszyt sie o 0,7% m/m i 16,5% r/r. (18555 szt.), co sSwiadczy
o dalszym kryzysie w branzy i zmniejszonym popycie konsumpcyjnym
os6b prywatnych i inwestycyjnym podmiotéow gospodarczych
w Polsce. Aktywnos¢ uczestnikéw na rynku doprowadzita do bardzo
silnego ruchu w relacji euro do zlotego, kurs spadt do 3,7792
(dzienne minimum) z notowanego na otwarciu 3,8260. Gwaltowny
wzrost odnotowano w przypadku wszystkich walut naszego regionu.
Warto nadmienié, iz po tak dlugim okresie konsolidacji w bardzo
waskim przedziale wahan notowan euro wyrazonego w zlotych, nie
bylo to jednak calkowite zaskoczenie dla inwestorow.

Pod koniec tygodnia w strefie euro panowal spokdj na rynkach
walutowych. Zdaniem Elzbiety Suchockiej-Rogulskiej od stycznia do
lutego deficyt wyniesie 15% zakladanego na 2006 r. planu wydatkéw
i przychodéw Panstwa. Ubiegly tydzien zakonczyt sie poziomem
3,7775 euro do ztotego.

Na poczatku ubieglego tygodnia brakowalo wazniejszych publikacji
wplywajacych na kurs eurodolara. Tego dnia na swiatowych rynkach
prym wiodla waluta amerykanska, minimum tego dnia wyniosto
wowcezas EUR/USD 1943.

We wtorek obawy o polityke monetarng Stanéw Zjednoczonych
i zmniejszone prawdopodobienstwo dalszego procesu podnoszenia
stéop procentowych w tym kraju wywolaly zamieszanie na rynku
walutowym. Tego dnia kurs poruszal si¢ w przedziale
EUR/USD 1,1938-1,2015.

Pod koniec srodowej sesji na wartos¢ eurodolara pewien wplyw mogta
mie¢ wypowiedz Alana Greenspana na temat gospodarki
amerykanskiej. W jego ocenie mamy do czynienia 2z silnymi
fundamentami najwazniejszej gospodarki swiatowej. Tego dnia
réwniez nie publikowano istotnych danych makroekonomicznych.
Inwestorzy kierowani analiza techniczng i przeplywami finansowymi
obnizyli kurs do relatywnie niskiego poziomu EUR/USD 1,1921.

W czwartek Angielski Bank Centralny (BOE) oglosil decyzje w sprawie
stop procentowych. Zgodnie z oczekiwaniami rynku stopy BOE
pozostaly na niezmienionym poziomie 4,50%. Ilo§¢ nowych podan
o zasilek w USA w tygodniu konczacym sie w pierwszych dniach
lutego zwiekszyla sie do 277 tys. Rynek oczekiwal znacznie wiekszego
wzrostu. Wzrosty takze zapasy hurtowe w USA w grudniu o 1% m/m.
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DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Bilans handlowy w USA w grudniu wyniost -65,7 mld USD. Wynik ten
mogt zaskoczyé analitykow, ktorzy spodziewali sie poziomu -65 mld
USD. Niespodziewanie jednak w piatek na zamknieciu sesji kurs
uplasowal sie na poziomie EUR/USD 1,1898 i zszedl tym samym
ponizej waznego z psychologicznego punktu widzenia poziomu
EUR/USD 1,1900.

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,1638 -0,26%
EUR/PLN 3,7898 -1,05%
EUR/USD 1,1972 -0,74%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne4 ’
MAX2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 3,2094 3,1420 3,2743 3,0896 3,1601
EUR/PLN 3,8338 3,7715 3,8727 3,7529 3,8164
EUR/USD 1,2047 1,1890 1,2323 1,1798 1,2080

1 Oficjane kursy walut z ostatniego piqtku
2 Nagjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).

4 Od poczqtku roku kalendarzowego.

BIULETYN TYGODNIOWY

PONIEDZIALEK, 13.02.2006



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (06 luty — 10 luty 2006)
“Daily Base Metals Report” Standard Bank (06 luty — 10 luty 2006)
“London Morning Briefing” Barclays Capital Research (06 luty — 10 luty 2006)

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.wgi.com.pl,
www.lbma.org.uk,www.crumonitors.com, www.metalbulletin.com, , www.nbpportal.pl

Oficjalne notowania metali sa dostepne na stronach:

- metale podstawowe www.lme.co.uk/dataprices daily.asp
- 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 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

Michal Holaczuk m.holaczuk@kghm.pl tel. (076) 8478 859
Agnieszka Kordiuk a.kordiuk@kghm.pl tel. (076) 8478 861
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