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RYNEK MIEDZI

W ubieglym tygodniu
trzymiesieczna cena
miedzi zawarta byta
w przedziale 4 548 -
4 864 USD/t.

Cena miedzi po
dwutygodniowym
okresie konsolidacji
zanotowatla silny
wzrost.

Zapasy miedzi w
magazynach
gietdowych LME w
ubieglym tygodniu
zmniejszyly sie o
5 625 ton.

Wzrost PKB w ujeciu
realnym w Stanach
Zjednoczonych w IV
kwartale ubiegtego
roku wyniost
zaledwie 1,1%.
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Trzymiesieczna cena miedzi w notowaniach cigglych w ubieglym
tygodniu poruszala si¢ w przedziale 4 548 — 4 864 USD/t. Maksimum
ceny trzymiesiecznej zanotowano w pigtek natomiast minimum
w poniedzialek. Najwyzsza cena oficjalna cash settlement ustalona
zostala w piatek (4 943 USD/t), natomiast najnizsza we wtorek 4 710
USD/1).

Cena miedzi w ubieglym tygodniu po ponad dwutygodniowym okresie
konsolidacji zanotowalta silny wzrost do linii oporu wyznaczonej
kanatem trendu wzrostowego zapoczatkowanego we wrzesniu
ubieglego roku. Wzrosty przyniosly nowe historyczne rekordy zaré6wno
ceny trzymiesiecznej jak i oficjalnej ceny settlement. Pozytywnie
zachowywaly sie rowniez inne metale podstawowe. Cena cyny wzrosta
o ponad 5% w ujeciu tygodniowym. Ceny cynku i aluminium wzrosty
o ponad 4% w ujeciu tygodniowym.

Zmniejszyly sie zapasy miedzi w magazynach gietdowych Londynskiej
Gieldy Metali oraz gieldy w Szanghaju. Tygodniowa zmiana
w magazynach LME wyniosta -5 625 ton, natomiast na gieldzie
w Szanghaju -4 704 tony.

Wzrost PKB w ujeciu realnym w Stanach Zjednoczonych w IV
kwartale ubieglego roku wyniost zaledwie 1,1% r/r. Jest to duzo
mniej niz oczekiwal rynek oraz duzo mniej niz wzrost zanotowany
w III kwartale (4,1%). Wzrost zanotowany w ostatnim kwartale
ubieglego roku byl najstabszy od IV kwartalu 2002 r. Stabszy wynik
wynika gléwnie ze spadku dynamiki wzrostu podstawowych
zmiennych wplywajacych pozytywnie na PKB oraz znacznego wzrostu
importu.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t| cena oficjalna settlement! | tygodniowa zmiana [%] | cena 3-mies.2 | tygodniowa zmiana [%]
Cu 4 943,00 5,02%| 4 840,00 5,70%
Sn 7 470,00 5,66% 7 475,00 5,13%
Pb 1 330,00 2,27% 1 290,00 1,57%
Zn 2 247,00 3,93% 2 260,00 4,03%
Al 2 489,00 4,80% 2 508,00 4,94%
Ni 14 710,00 1,10% 14 825,00 0,85%

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

27.01.2006).

2 Notowanie 3-miesieczne ustalone na zamknieciu drugiego Ringu na Londyriskiej Gietdzie Metali (oferta sprzedazy —

tzw. Sellers’ Price).
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

USD/t wahania tygodniowe ceny 3-miesiecznej! | wahania roczne4 ceny 3-miesiecznej
MAX?2 MIN3 MAX MIN
Cu 4 864,00 4 548,00 4 864,00 4 335,00

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyriskiej Gietdzie Metali.

2 Najwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta sprzedazy (Low Offer).

4 Od poczagtku roku kalendarzowego.

NOTOWANIA NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI
USD/t|srednia roku! settlement|najwyzsza w roku? settlement| najnizsza w roku3 settlement
Cu 4 713,32 4 943,00 4 537,00
Sn 6 992,37 7 485,00 6 595,00
Pb 1 244,37 1 415,00 1 101,00
Zn 2 070,66 2 273,00 1 912,00
Al 2 366,95 2 489,00 2 267,00
Ni 14 497,37 15 035,00 13 505,00

1.2.3 Od poczatku roku kalendarzowego.

ZAPASY W MAGAZYNACH LONDYNSKIEJ GIEEDY METALI
tony | aktualny poziom | tygodniowa zmiana | stan zapaséw na poczatku roku | zmiana od poczatku roku
Cu 99 325 -5 625 89 575 9 750
Sn 16 200 -420 16 725 -525
Pb 59 125 5225 43 625 15 500
Zn 375 400 -3 225 394 125 -18 725
Al 700 025 15 250 644 850 55 175
Ni 36 816 444 35 742 1074

RYNEK SREBRA

W ubieglym tygodniu cena
srebra poruszatla sie w
przedziale 8,78 - 9,76
USD/troz.

BIULETYN TYGODNIOWY

W ubieglym tygodniu cena srebra w notowaniach cigglych na
Londynskim Rynku Kruszcow poruszala sie w przedziale
8,7800 - 9,7600 USD/troz. Najnizsza cene w notowaniach
cigglych odnotowano w poniedzialek, najwyzsza w piatek.
Jesli chodzi o wahania oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcoéw najnizsza cene odnotowano w poniedzialek
(8,9250 USD/troz), najwyzsza natomiast w piatek (9,6900
USD/troz).

Ceny srebra w ubieglym tygodniu zanotowaly gwaltowny
wzrost. Tygodniowa zmiana oficjalnych cen fix na Londynskim
Rynku Kruszcow wyniosta +6,72%. Gléwna przyczyna tak
gwaltownego wzrostu ceny bialego metalu byly spekulacje na
temat Exchange Traded Fund (ETF) firmy Barclays opartego
na srebrze. Securities and Exchange Commission SEC
(odpowiednik polskiej Komisji Papierow Wartosciowych
i Gield) oglosila, iz prawdopodobnie w ciagu najblizszych
trzech tygodni moze podja¢ decyzje o zatwierdzeniu lub
odrzuceniu wniosku o dopuszczenie do obrotu Exchange
Traded Fund (ETF) opartego na srebrze.
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NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW
USD/troz Fixing! tygodniowa zmiana [%]

Ag AM FIX 9,6900 6,72%

Au AM FIX 559,75 0,09%

PM FIX 561,75 -0,97%

Pt AM FIX 1 055,00 1,25%

PM FIX 1 058,00 1,24%

Pd AM FIX 274,00 -0,72%

PM FIX 273,00 -1,80%

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 27.01.2006).

NOTOWANIA NA LONDYNSKIM RYNKU KRUSZCOW

USD/troz wahania tygodniowe ceny kasowej! | wahania roczne* ceny kasowej
MAX2 MIN3 MAX MIN
Ag 9,7600 8,7800 9,7600 8,6800

1 Podstawowa cena kwotowana na Londyrniskim 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 |Srednia roku! [ najwyzsza w roku? | najnizsza w roku3
Ag |AMFIX 9,0876 9,6900 8,8300
Au AM FIX 547,79 562,25 520,75
PM FIX 548,07 567,25 524,75
Pt AM FIX 1024,79 1061,00 982,00
PM FIX 1024,42 1058,00 982,00
Pd AM FIX 272,92 283,00 261,00
PM FIX 272,71 287,00 261,00

123 Od poczatku roku kalendarzowego.
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USD/PLN

Aprecjacja ztotego

Uchwata budzetowa
przyjeta

Tragedia
w Katowicach

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W ubiegly poniedzialek kurs dolarzloty poruszal sie w przedziale
USD/PLN 3,1203-3,1730. Tak duze umocnienie zlotego wywotatl
slabnacy na s$Swiatowych rynkach dolar. Na poczatku tygodnia
Ministerstwo Finansow opublikowato ostateczny wynik
ubieglorocznego budzetu. Z wyliczen Ministerstwa Finansow wynika,
ze deficyt wynidost 28,6 mld PLN. Kwota ta stanowi 81,4% planu
rocznego. W tym wydatki stanowily 208,4 mld PLN, a dochody
179,8 mld PLN.

Na poczatku tygodnia Sejm przyjat ustawe dotyczaca budzetu na
2006 r. w wysokosci 30,54 mld PLN. Za przyjeciem uchwaly
opowiedzialo sie 269 postéw. Z kolei inflacja bazowa netto w kraju,
w grudniu, zgodnie z oczekiwaniami rynku, wyniosta 1,1% r/r. GUS
przedstawil takze dane na temat sprzedazy detalicznej. W kraju
w grudniu wskaznik ten zwiekszyl sie o 22,9% m/m, natomiast
w skali roku sprzedaz wzrosta o 3,6%. Pod koniec roku stopa
bezrobocia wzrosta o 0,3% i aktualnie wynosi 17,6%. Wynik ten byt
zgodny z oczekiwaniami analitykow.

Zdaniem wicedyrektora polityki finansowej, statystyki i analiz
w Ministerstwie Finanséw - Ludwika Koteckiego, styczniowa
produkcja w kraju wyniesie okolo 7% r/r. W srodku tygodnia kurs
dolarztotego  osiagnat tygodniowe minimum na  poziomie
USD/PLN 3,0896.

W czwartkowym wywiadzie dla TVN24, prezydent Lech Kaczynski
powiedziat ,albo powstanie koalicja — czego sobie zyczymy - lub inna
wiekszosé, albo beda musialy byé wybory”. Zdaniem Kazimierza
Marcinkiewicza RPP powinna zostac¢ zlikwidowana, a bank centralny
powinien by¢ niezalezny. Ponadto Marcinkiewicz sadzi, iz na
zblizajacym si¢ posiedzeniu, RPP nie moze utrzymacé¢ stép na
niezmienionym poziomie.

Pod koniec tygodnia Marek Waszkowiak (szef Komisji Gospodarki
Narodowej) oswiadczyl, iz dopuszcza wniesienie kilku poprawek do
uchwaly budzetowej na 2006 r. Ubiegly tydzien zakonczyt sie
poziomem USD/PLN 3,1523 ztotego za dolara.

Od soboty cala uwaga byla skupiona na wydarzeniach z Katowic.
W niedziele, prezydent Lach Kaczynski oglosit narodowa Zatobe.
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EUR/PLN

Polska waluta
umacnia sie

Znaczqcy spadek
euroztotego

KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W poniedzialek Wegierski Bank Centralny pozostawil stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Gléwna stopa procentowa
wynosi 6,0%. Zdaniem Dariusz Filiara z RPP, obecny poziom stéop
procentowych umozliwia stabilizowanie inflacji w sSrednim okresie
a styczniowa projekcja inflacji wskaze, czy mozliwa jest obnizka stop
procentowych. Maksimum dnia wyniosto EUR/PLN 3,8601 i bylo to
zarazem tygodniowe maksimum.

GfK Polonia na potrzeby dziennika ,Rzeczpospolita” przygotowala
sondaz dotyczacy wyboréw parlamentarnych. Wynika z niego, iz
gdyby przyspieszone wybory odbyly sie w styczniu to w parlamencie
pozostaliby PiS z 37% gloséw, nastepnie PO 29%, Samoobrona 7%,
SLD 6%. LPR i PSL nie weszlyby do parlamentu. Tego dnia
zaprezentowano takze wyniki listopadowych zamoéwien w przemysle
w strefie euro, ktore zwiekszyly sie 0 4,9% m/m i 9,2% w skali roku.
Rynek oczekiwal znacznie stabszego wzrostu w granicach 1,1% m/m
i4,4% r/r.

W srode odnotowano bardzo duzy spadek kursu EUR/PLN. Minimum
wyniosto EUR/PLN 3,7989. Tego dnia opublikowano dane dotyczace
inflacji CPI w Niemczech. W styczniu wskaznik wynidst 0,5% m/m
1 2,1% r/r. Z kolei indeks nastrojow dotyczacych klimatu w biznesie
w styczniu w Niemczech zwiekszyl sie i aktualnie wynosi 102,0 pkt.
Analitycy sadzili, iZ wzrost wyniesie maksymalnie 99,8 pkt.

W czwartek zloty tracit do obydwoéch walut za sprawag realizacji
zyskow, ktorej dokonali inwestorzy. Do spadku wartosci krajowej
waluty przyczynilo sie takze ogdlne ostabienie regionu. Kazimierz
Marcinkiewicz uwaza, iz po obnizeniu grudniowej inflacji do 0,7%
w styczniu czas na obnizenie stop procentowych. Mozliwosé
wczesniejszych  wyboréw spowodowala powstanie porozumienia
parlamentarnego pomiedzy Samoobrona i LPR.

Koniec tygodnia nie wnioést wazniejszych danych wplywajacych na
kurs eurodolara. Na koniec piatkowej sesji za EUR/PLN placono
3,8073.
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KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

EUR/USD

Wypowiedz Geithnera
ostabila dolara

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

W poniedzialek dolar tracil na wartosci na s$swiatowych rynkach
walutowych. Maksimum dnia wyniosto wéwczas EUR/USD 1,2311.
Na spadek wplyneta miedzy innymi wypowiedz Timothy Geithnera.
Prezes nowojorskiego oddzialu Fed, ktory oswiadczyl, iz znaczacy
i stale rozwijajacy sie deficyt USA na rachunku obrotéw biezacych
jest zagrozeniem dla swiatowej gospodarki. Na niekorzys¢ oddziatuje
réwniez niepewnosc¢ polityczna zwigzana z sytuacja na Bliskim
Wschodzie i impas w rozmowach dyplomatycznych z Iranem.
Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury w USA w grudniu zwiekszyl sie
do poziomu 138,5 pkt, czyli o 0,1%. Rynek oczekiwal wzrostu
przynajmniej o 0,2%.

Od wtorku dolar zaczal systematycznie zyskiwa¢ na wartosci. Tego
dnia amerykanska waluta w relacji do euro poruszala sie w przedziale
EUR/USD 1,2256-1,2323. Do wzrostu dolara miedzy innymi
przyczynita sie wypowiedz czlonka FOMC, Marka Olsona ,osoby
odpowiedzialne za polityke monetarna bacznie obserwuja inflacje,
ktoéra moze jeszcze przyspieszyc¢”. Obudzito to rynek, ktory raptownie
rozpoczal wykup USD.

W $rodku tygodnia nie opublikowano danych makroekonomicznych,
ktore wplynely na eurodolara. Kurs poruszal sie w przedziale
EUR/USD 1,2233-1,2323.

Czwartek zdecydowanie nalezal do amerykanskiej waluty. Na taki
stan mialy wplyw czwartkowe publikacje dotyczace zamoéwien na
dobra trwale oraz zblizajace sie posiedzenie Fed. Zamoéwienia na
dobra trwalego uzytku w grudniu w USA zwiekszyly sie o 1,3%.
Rynek oczekiwal wzrostu na poziomie 1%. Z kolei ilos¢ nowych podan
o zasilek w tygodniu konczacym sie 21 stycznia wzrosta do 283 tys.
w stosunku do wczesniejszego tygodnia, kiedy to byla na poziomie
272 tys.

Dane z USA publikowane pod koniec tygodnia zaskoczyly rynek.
Amerykanski PKB w Q4 2005 r. wyniost zaledwie 1,1%, gdzie
analitycy oczekiwali wzrostu na poziomie 2%. Na zamknieciu w piatek
EUR/USD wyceniony byl na poziomie EUR/USD 1,2084 i bylo to
jednoczesnie tygodniowe minimum.

BIULETYN TYGODNIOWY PONIEDZIALEK, 30.01.2006 6



KGHM POLSKA MIEDZ S.A.

DEPARTAMENT ZABEZPIECZEN

KURSY WALUT
waluta notowania oficjalne! | tygodniowa zmiana [%]
USD/PLN 3,1379 -1,53%
EUR/PLN 3,8310 -0,49%
EUR/USD 1,2172 0,86%
KURSY WALUT
USD/t wahania tygodniowe wahania roczne#
MAX?2 MIN3 MAX MIN SREDNIA
USD/PLN 3,1730 3,0896 3,2743 3,0896 3,1539
EUR/PLN 3,8601 3,7989 3,8727 3,7529 3,8206
EUR/USD 1,2323 1,2084 1,2323 1,1798 1,2111

1 Oficjane kursy walut z ostatniego piqtku

2 Ngjwyzsza oferta zakupu (High Bid).

3 Najnizsza oferta zakupu (Low Bid).
4 Od poczatlku roku kalendarzowego.
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Powyzszy material zostal opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportow:

“Commodities Comment” Macquarie Research Metals and Mining (23 stycznia — 27 stycznia
2006)

“Daily Base Metals Report” Standard Bank (23 stycznia — 27 stycznia 2006)

“London Morning Briefing” Barclays Capital Research (23 stycznia — 27 stycznia 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 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

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