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Jak diugo trwaé bedzie obecna bessa na rynku metali
niezelaznych?

Streszczenie: Cyklicznos$¢ jest naturalng cechg koniunktury gospodarczej. Rynek surowcéw mineralnych, w tym metali
niezelaznych, jest waznym ogniwem $wiatowej gospodarki. Ceny metali podstawowych, z miedzig dominujgca
wartosciowo na tym rynku, sg silnie skorelowane z fazami cyklu $wiatowej gospodarki. Po bezprecedensowym
6-krotnym wzroscie cen Cu w latach 2002-2007, nastgpito gwaltowne zatamanie tego trendu w 2008 r. i roz-
poczeta sie dynamiczna faza spadku, zakonczona dnem cyklu cenowego w 2009 r. Kolejny wzrost, réwnie
dynamiczny jak poprzedni, trwat do szczytu cyklu w 2011 r. Powolny, trwaty trend spadkowy, ktéry rozpoczat sie
po nim, trwa do chwili obecnej. Cena miedzi, ktéra w lutym 2011 r. przekroczyta prég 10 000 USD/Mg, spadta
w sierpniu 2015 r. ponizej psychologicznej bariery 5 000 USD/Mg. W $lad za ruchem cen metali, z niewielkim,
inercyjnym opéznieniem, podaza cykl budzetéw eksploracyjnych metali niezelaznych, ktérego fazy wzrostow
i spadkoéw, szczyty i dna, sg odzwierciedleniem kondycji $wiatowej gospodarki. Od lat aktywno$¢ rynkéw i po-
ziom konsumpcji surowcéw mineralnych panstw z grupy BRICS, z Chinami na czele, decyduje o cenach metali
na rynku globalnym. W artykule przeanalizowano aktualng sytuacje na rynku metali niezelaznych, prébujac za
analitykami tego rynku pokusi¢ sie¢ o prognoze terminu zakonczenia obecnej fazy spadkowej cykli koniunktu-
ralnych cen i budzetéw eksploracyjnych metali podstawowych. Pogarszajgce si¢ notowania akcji na gietdach
azjatyckich, bedace skutkiem zapasci na rynku chifnskim, zapoczatkowaty 21 sierpnia 2015 r. panike wsréd
inwestoréw, ktéra doprowadzita do drastycznych spadkéw indekséw na rynkach Chin, Japonii, USA, Europy
i Australii. Spadki, ktére miaty miejsce 24 i 25 sierpnia 2015 r. znaczaco obnizyty i tak pesymistyczne prognozy
rynku surowcéw mineralnych, z metalami niezelaznymi, w tym miedzig, na czele.

Stowa kluczowe: rynek metali podstawowych, swiatowy budzet eksploracyjny, ceny miedzi, cykl koniunkturalny, bessa

How long will the present bear market for non-ferrous metals continue?

Abstract: Economic conditions are cyclical by nature. The market for mineral resources, including non-ferrous metals, is
an important element for the world’s economy. The prices of basic metals, with copper being the most valuable
of them, are strongly correlated with the phases of the world’s economy. After an unprecedented six-time rise in
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the price of Cu in the years 2002—-2007, a sharp reversal of the trend followed in 2008, beginning with a phase of
dynamic drop and culminating in the price cycle bottom in 2009. The next rise, as dynamic as the previous one,
continued until the peak of the cycle in 2011. The slow and steady trend which followed has been continuing until
now. The price of copper, which exceeded 10,000 US$/mt in February 2011, fell below the psychological level
of 5,000 US$/mt in August 2015. Closely following the fluctuations of metal prices, through with a slight inertial
delay, are non-ferrous metal exploration budgets, whose rises and drops as well as peaks and bottoms reflect
the condition of the world’s economy. For many years now, the prices of metals on the global market have been
decided by market activity and the level of consumption of mineral resources in the BRICS group, with China
in the lead. This article analyses the present situation on the non-ferrous metal market in an attempt to predict
the end of the present drop phase in the price cycles and explorations budgets for basic metals. Deteriorating
stock exchange quotation on Asian stock markets, being the effect of the collapse of Chinese market, initiated
a panic among the investors on 21st August, 2015, which has led to a drastic indices reduction on the markets
of China, Japan, the United States, Europe, and Australia. The drops that occurred on the 24th and 25th August
2015 have significantly decreased already pessimistic forecasts for mineral resources market, with the non-fer-
rous metals and copper at the top.

Keywords: base metals market, world exploration budget, copper prices, economic cycle, slump

Wprowadzenie

Po niespotykanym wcze$niej dynamicznym wzro$cie w latach 2002—-2008 cen metali pod-
stawowych, z miedzig stanowigcg wartos§ciowo ponad 65% tego rynku na czele, nastgpilo
gwaltowne zwigkszenie naktadéw na poszukiwanie i rozpoznawanie z16z, ktore dla surowcow
nieenergetycznych (z wylaczeniem rud zelaza) wyniosto w okresie od dna cyklu koniunktural-
nego w 2002 r. do jego szczytu w 2008 r. ponad 600%. Czwarty kwartat 2008 r. rozpoczat okres
gwaltownej zapasci cen metali, szczegdlnie tych posiadajacych tzw. ceny rynkowe. W §lad za
tym w pierwszej polowie 2009 r. nastgpily ponad 40-procentowe cigcia wielkosci §wiatowych
budzetow eksploracyjnych (Bachowski i Kudetko 2012). Druga potowa roku 2009 przyniosta
ponowne ozywienie na rynku surowcowym i wzrost indekséw aktywnosci gospodarczej. Ko-
lejne 2 lata, tj. rok 2011 i 2012, byly okresem dynamicznego wzrostu wielkosci swiatowych
wydatkéw na poszukiwanie i rozpoznawanie zt6z rud metali niezelaznych, podazajacego za
rownie intensywnym wzrostem cen metali. Rok 2012 z rekordowym w calej historii rynku
$wiatowym budzetem eksploracyjnym surowcow nieenergetycznych byt jednoczes$nie rokiem
szczytu cyklu koniunkturalnego tych budzetow, po ktérym odnotowano gwattowny i znaczacy
(ponizej poziomu 2011 r.) spadek w roku 2013 (tab. 1).

Niniejsza praca zawiera ocen¢ sytuacji rynku metali niezelaznych (metale podstawo-
we, ztoto, platynowce i tzw. inne metale), diamentéw i uranu w ciggu ostatnich 15 lat,
jest takze proba prognozy tego rynku w kolejnych latach. Autorzy artykulu wielokrotnie
podnosili problem trudnos$ci w pozyskaniu informacji o rzeczywistej wielko$ci naktadoéw
przeznaczanych przez spotki geologiczne i1 gornicze na prospekcje ztozowa i eksploracje
(Bachowski i Kudetko 2012, 2014; Bachowski i in. 2009). Dane udostgpniane przez same
przedsicbiorstwa gornicze (raporty kwartalne i roczne kompanii surowcowych, witryny
internetowe, materiaty promocyjne i reklamowe) oraz informacje publikowane w perio-
dykach z zakresu gornictwa i geologii, materiatach konferencyjnych, przegladach gospo-
darczych itp. sa przewaznie niepelne i czgsto niespojne. Informacje podawane przez firmy
audytorskie i konsultingowe sa niekompletne, a cytowane wielkosci r6znig si¢ pomiedzy
soba. Taka sytuacja wymusza korzystanie ze specjalistycznych baz danych i opracowan.
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TABELA 1. Szacunkowe budzety z przeznaczeniem na eksploracje surowcéw nieenergetycznych, z wytgczeniem rud
zelaza, w latach 2000-2014

TABLE 1. The estimated expenditures on non-energy raw materials exploration, excluding iron ore, 2000-2014

Rok Szacunkowa kwota Zmiana % w stosunku do roku Zmiana w stosunku do roku
budzetu [mld USD] poprzedniego poprzedniego w [mld USD]

2014 12,10 -20,4 -3,10

2013 15,20 -29,3 -6,30

2012 21,50 +31,9 +5,20

2011 16,30 +51,6 +5,55

2010 10,75 +28,0 +2,35

2009 8,40 -38,9 -5,35

2008 13,75 +37,5 +3,75

2007 10,00 +40,8 +2,90

2006 7,10 +44,9 +2,20

2005 4,90 +28,9 +1,10

2004 3,80 +58,3 +1,40

2003 2,40 +26,3 +5,00

2002 1,90 -13,6 -3,00

2001 2,20 -15,4 —4,00

2000 2,60 7,1 2,00

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie MEG 2011,SNL 2013, 2014a,b, 2015a,b,c

Rowniez i te obarczone sg mankamentami, zwtaszcza w zakresie dowolno$ci interpretowa-
nia kwalifikacji sSrodkdéw przeznaczanych na rozwoj bazy zasobowej. Wzorem przegladoéw
rynku metali niezelaznych, ktére autorzy prezentowali w ubieglych latach, do analizy wy-
korzystano gtownie specjalistyczna bazg danych Corporate Exploration Strategies (CES)
spolki analitycznej SNL, sporzadzang w kolejnych latach wedlug tych samych kryteriow.
Dodatkowo wykorzystano dwa ostatnie opracowania tej firmy: SNL Metals & Mining —
Strategies for Copper Reserves Replacement: The Costs of Finding and Acquiring Cop-
per, Copper Production Pipeline, August 2015 oraz SNL Metals & Mining — Strategies
for Copper Reserves Replacement: The Costs of Finding and Acquiring Copper, Copper
Exploration Budgets — 2000-2014, June 2015. Wyrywkowa weryfikacja materiatow SNL
prowadzona byta na podstawie publikacji w Mining Journal, Metal Bulletin, dostepnych
w sieci opracowan analitycznych dotyczacych rynku metali oraz witryn internetowych
firm o profilu gérniczym i ekonomicznym.

Podstawa wykonywanych przez SNL szacunkow budzetéw eksploracyjnych metali
niezelaznych sg ankiety adresowane do firm z branzy goérniczej i geologicznej na calym
$wiecie. Kryterium kwalifikacji respondentow jest deklaracja posiadania wyodrgbnionych
budzetow eksploracyjnych w wysoko$ci minimum 100 tys. USD. Prowadzone w ramach
programu CES badania obejmujg okoto 95% rynku. Dodajac pozostate 5% firm, ktére nie
udzielily informacji, uzyskiwany jest szacunkowy budzet dla kazdego poprzedniego roku.



1. Nakfady na poszukiwanie i rozpoznawanie z{6z rud metali niezelaznych
w latach 2000-2014

Od 2000 roku ponad 4 tys. firm eksploracyjnych wygenerowato sumaryczny budzet
w wysokosci ponad 127 mld USD na poszukiwanie i rozpoznawanie z16z rud metali nieze-
laznych. W tej liczbie 2076 podmiotéw miato w swoim portfolio poszukiwania rud miedzi,
z budzetem na ten cel wynoszacym 28 mld USD. Na rynku dominowaty w tym okresie duze
firmy, 73% $rodkéw zgrupowane zostato w 100 wiodacych spotkach, a 55% w zaledwie
25 firmach. W pierwszej szostce firm posiadajacych wyodrgbnione budzety eksploracyjne
przekraczaty one w kazdej z nich 1 mld USD rocznie w ciggu ostatnich 15 lat (SNL 2015 a).

W latach 2000-2014 obserwowano dwie dynamiczne fazy wzrostu cyklu sumarycznych
budzetéw metali niezelaznych i dwie mniej dynamiczne, ale rownie czytelne dla samej
miedzi (lata 2002-2007 i 2009-2012). Rok 2012 po rekordowym szczycie zapoczatkowat
trwajaca do chwili obecnej i poglebiajaca si¢ w 2015 1. fazg spadkowa cykli budzetow eks-
ploracyjnych (rys. 1).
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Rys. 1. Szacunkowe wydatki na eksploracje metali niezelaznych i samej miedzi na tle cen miedzi w latach
2000-2014 (na podstawie SNL 2014, 2015a)

Fig. 1. The estimated expenditure on the exploration of non-ferrous metals and copper in relation to copper
price, 2000-2014

W grupie metali podstawowych dominuje ztoto, stanowiace od lat ponad 50% tego ryn-
ku, nastgpnie metale niezelazne (miedz, otow, nikiel, cynk), platynowce oraz wybrane inne
metale o duzym znaczeniu przemystowym, takie jak: srebro, cyna, aluminium, wanad, ren,
wolfram, molibden, chrom, czy tytan. Z uwagi na rosnace w ostatnich latach znaczenie
uranu, litu, niobu, tantalu i potasu oraz pierwiastkdw ziem rzadkich, SNL od roku 2010
uwzglednia dane dotyczace tych surowcoéw w swoich opracowaniach analitycznych.



Na rysunku 1. zobrazowano dodatkowo budzety na poszukiwanie samej miedzi. Od
poczatku biezacego stulecia najnizszy poziom wydatkow na poszukiwania, wynoszacy
347 mln USD, silnie skorelowany z najnizsza ceng miedzi zanotowano w 2002 r. Gwattow-
ny przyrost srodkow przeznaczonych na poszukiwanie miedzi, podazajacy za rekordowa
zwyzka cen Cu, doprowadzil do dziewigciokrotnego zwigkszenia srodkoéw na poszukiwa-
nia, zamykajacego si¢ kwota 3,1 mld USD w 2008 r. Wielokrotnie opisywana w literaturze
zapa$¢ rynku w 2008 r. spowodowata krotkotrwaly spadek budzetéw miedzi w 2009 r., do
poziomu 1,7 mld. Z opisywanym wczesniej (Bachowski i Kudetko 2012, 2014; Bachowski
i in. 2009), rocznym opdznieniem w stosunku do szczytu cen miedzi (ponad 10 tys. USD/
Mg w 2011 r.) w 2012 r. odnotowano najwyzszy w historii poszukiwan budzet eksploracy;j-
ny miedzi, w wysokosci 4,7 mld USD (SNL 2015a). Niezmiennie na uwage zastuguje fakt
silnej korelacji pomiedzy wielko$cig budzetow eksploracyjnych metali niezelaznych oraz
samej miedzi, a ceng Cu.

Firmy poszukiwawcze w opracowaniach MEG/SNL (MEG 2011, SNL 2013) podzielo-
no w zalezno$ci od rangi i wielko$ci obrotow finansowych na 5 grup: duze (major/senior)
o rocznych dochodach powyzej 500 milionow USD, $rednie (intermediate/medium/mid-tier)
o dochodach co najmniej 50 milionow USD, ale mniej niz 500 milionéw USD rocznie, mate
(junior/junior explorer/junior prospector) o dochodach rocznych ponizej 50 milionéw USD,
panstwowe (government) — catkowicie lub w przewazajacej czgsci kontrolowane przez in-
stytucje panstwowe (stanowe/prowincjonalne), oraz tzw. inne (other companies) — firmy
niespelniajace kryteriow zadnej z 4 wcze$niej wymienionych grup, posiadajace jednak wy-
dzielone $rodki na eksploracje zt6z.

W analizowanym przedziale czasowym — w latach 2000-2014, w kazdej z faz cyklu
koniunkturalnego cen miedzi dominujg koncerny typu major (rys. 2, 3). Na drugiej pozycji
plasuja si¢ mate przedsigbiorstwa typu junior, ktéorych udziat w rynku jest silnie skorelowa-
ny z cyklem cenowym Cu. Spétki z grupy intermediate w zalezno$ci od wielko$ci przyj-
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Rys. 2. Budzety eksploracyjne miedzi w podziale na rodzaje firm w latach 2000-2014 (na podstawie SNL
2015a)

Fig. 2. Share of Exploration Budgets for Copper by Company Type, 2000-2014
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Rys. 3. Budzety eksploracyjne miedzi w podziale na rodzaje firm w latach 2000-2014 (na podstawie SNL 2015a)

Fig. 3. Exploration Budgets for Copper by Company Type, 2000-2014

muja strategie dziatania koncerndw major lub spotek junior. W okresie boomu cenowego
(2005-2007, 2009-2011), nastapil lawinowy wysyp spolek typu junior i natychmiastowy
spadek ich liczby w fazach recesywnych cyklu (2008-2009, 2011-2015). Duze kompanie
miedziowe nie s3 tak podatne, jak mate firmy poszukiwawcze, na koniunkture na rynku me-
tali. Jest to wynik polityki funkcjonowania koncernéw mineralnych typu major, ktoére przy
nizszych cenach robot geologicznych (szczegolnie glgbokich wiercen ztozowych), w okre-
sie bessy na rynku ekonomicznym, realizuja swoje dlugofalowe programy inwestycyjne.
Przywola¢ tu mozna przestanie reguty Hotellinga (1931): ,,Z wydobyciem, przetworzeniem
i zbytem kopaliny mozna wstrzymac si¢ w fazach recesywnych cyklu cenowego, nie mozna
jednak w perspektywie dlugofalowej strategii przedsigbiorstwa ograniczy¢ procesu odtwa-
rzania bazy zasobowej surowca”.

Podstawowy podziat gorniczych projektéw zasobowych bazuje na kryterium ich za-
awansowania, w relacji do udokumentowania ztoza w stopniu umozliwiajacym podjecie
decyzji o budowie kopalni oraz na ich lokalizacji, rozumianej jako prowadzenie prospekcji
lub eksploracji w nowym obszarze zasobowym lub w sasiedztwie odkrytych juz wczesniej
zt6z. W opracowaniach analitycznych SNL (wcze$niej Metals Economics Group) wyrdznia
trzy rodzaje projektow: realizowane ,,od podstaw” (grassroots), projekty w zaawansowane;j
fazie realizacji, poprzedzajacej uruchomienie eksploatacji (late stage/late stage and feasi-
bility) oraz projekty w bezposrednim sasiedztwie istniejacych (aktualnie lub w przesztosci)
kopala lub wczesniej odkrytych zt6z (minesite). Swiatowe budzety eksploracyjne miedzi
w podziale na wyszczegolnione wyzej rodzaje projektow zobrazowane zostaly na rysunku 4.
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Rys. 4. Budzety eksploracyjne miedzi w podziale na rodzaje projektow w latach 20002014 [mln USD] (na
podstawie SNL 2015a)

Fig. 4. Exploration Budgets for Copper by Stage of Development, 2000-2014 [USD M]

Widoczna jest wyrazna zbieznos¢ przebiegu wszystkich trzech typow projektow poszuki-
wania zt6z z cyklem cenowym miedzi, pokazanym wcze$niej na rysunku 1. Wyrazny i dy-
namiczny wzrost naktadéw na poszukiwania obserwuje si¢ w fazach ozywienia i wzrostow
cyklu cenowego Cu (2003-2008, 2010-2012), szczegodlnie w odniesieniu do projektow typu
late stage. Jest to zrozumiale, projekty w koncowej fazie realizacji poprzedzajacej urucho-
mienie produkcji dajg szanse¢ na rozpoczecie wydobycia i zbyt surowca w okresie boomu
cyklu cenowego. Projekty podstawowe typu grassroots, dajace szanse odkrycia nowego
ztoza, s3 najmniej podatne na wahania cen miedzi.

Kolejny aspekt oceny wielko$ci naktadow na poszukiwania zt6z to roztozenie srodkow
w podziale na kierunki geograficzne (rys. 5). Niezmiennie od lat dominuje Ameryka La-
cinska (Chile, Peru, Argentyna, Meksyk, Wenezuela, Boliwia, Kolumbia) — pas andyjski
jest bezdyskusyjnie najwazniejszg na $wiecie prowincja metalogeniczng Cu. Funkcjonuje
powiedzenie w branzy: ,,Koncern ktéry nie ma ztoza w Ameryce Pld., nie jest $wiatowym
graczem na rynku miedzi”. Uzupehieniem tego obrazu jest rysunek 6., pokazujacy pro-
centowy udziat w rynku poszczegdlnych kontynentow. Majac w pamigci przebieg cyklu
cenowego Cu (rys. 1), mozna stwierdzi¢, ze w okresie fazy ozywienia i wzrostu inwestorzy
sa sklonni lokowa¢ $rodki w projekty realizowane na obszarach obarczonych wickszym
ryzykiem, czy wrecz zagrozonych fiaskiem inwestycji, natomiast w fazie recesywnej cyklu
nastepuje ucieczka na bezpieczny zasobowo obszar Ameryki Pid. i do bezpiecznych ekono-
micznie: Ameryki Pin. i Australii. Atrakcyjno$¢ Ameryki Lacinskiej powodowana jest tez
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Rys. 5. Trendy $wiatowego budzetu eksploracyjnego Cu w podziale geograficznym w latach 2000-2014
(na podstawie SNL 2015a)

Fig. 5. Trends in Exploration Budget for Copper, selected regions, 2000-2014
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Rys. 6. Procentowy rozktad wydatkéw na poszukiwanie miedzi w podziale na regiony w latach 2000-2014
(na podstawie SNL 2015a)

Fig. 6. Percentage distribution of copper exploration expenditures by regions, 2000-2014

wielko$cig zasobow miedzi w nowych ztozach i niskim kosztem jednostkowym pozyskania
Cu ze zloza.
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2. Stan udokumentowanych zasobow i perspektywy funkcjonowania
giéwnych producentéw miedzi

Zgodnie z powszechnie obowiazujaca zasada dilugofalowego odtwarzania bazy zaso-
bowej w stopniu kilkukrotnie wigkszym niz jej biezace zuzycie (przykladowo w strategii
KGHM Polska Miedz S.A. relacja ta wynosi 3:1), duze miedziowe kompanie goérnicze wy-
dzielaja odrebne budzety na akwizycj¢ (zakup istniejacych z16z, projektéw gorniczych) oraz
na poszukiwanie i rozpoznawanie z16z. Na uwage zastuguje fakt, ze $redni koszt odtworze-
nia zasobow w wyniku samodzielnie prowadzonych poszukiwan jest srednio o rzad wielko-
$ci nizszy, niz zasobéw pozyskanych w drodze akwizycji. Istotnym elementem w strategii
rozwoju firm typu major jest wielko$¢ sredniego jednostkowego kosztu odtworzenia zaso-
boéw Cu w zlozu, w wyniku prospekcji i eksploracji (w analizach firm kanadyjskich, ame-
rykanskich i australijskich nie stosuje si¢ rozroéznienia na poszukiwanie i rozpoznawanie,
funkcjonujace na gruncie polskich klasyfikacji, bazujacych na ustawie Prawo geologiczne
i gornicze). Operuje si¢ jednym terminem exploration odnoszacym si¢ zar6wno do poszuki-
wania, jak i do rozpoznawania zt6z. Rozréznienie projektu poszukiwawczego i rozpoznaw-
czego odbywa si¢ poprzez kwalifikacj¢ fazy jego zaawansowania zgodnie z przytoczonym
wczesniej podziatem — grassroots, late stage 1 minesite.

Na rysunku 7. przedstawiono budzety eksploracyjne wiodacych producentéw miedzi
w analizowanym okresie — w latach 2000-2014, jako procentowy udzial w sumarycznym
swiatowym budzecie eksploracyjnym. Informacje o firmach, ktore funkcjonowaty tylko
w wybranych latach, uwzgledniono w opisie osi pionowej rysunku. Sumaryczny budzet
eksploracyjny wszystkich analizowanych producentow miedzi wyniost 28,37 mld USD. Na
uwage zastuguje fakt pojawienia si¢ na wysokiej pozycji rankingu KGHM Polska Miedz
S.A., ktory w marcu 2012 r. zamknat transakcje przyjaznego przejecia kanadyjskiej firmy
gorniczej Quadra FNX Mining Ltd. W ten sposob po 50 latach swojego istnienia KGHM
Polska Miedz S.A. dotaczyt do grona globalnych udziatlowcow na migdzynarodowym rynku
metali niezelaznych, rozpoczynajac nowa er¢ swojego rozwoju. Wiasnoscig przedsiebior-
stwa staty si¢ kopalnie i projekty eksploracyjne w: Kanadzie (projekt eksploracyjny Afton
Ajax — Cu, Au; kopalnie: McCreedy, Morrison, Podolsky; projekt eksploracyjny Victoria —
Cu, Ni, PGM), USA (kopalnie: Robinson — Cu, Au, Mo, Carlota — Cu), na Grenlandii (pro-
jekt eksploracyjny Malmbjerg — Mo) i w Chile (kopalnia Franke — Cu; projekt rozwojowy
swiatowej klasy Sierra Gorda — Cu, Mo, Au, realizowany wspolnie z japonskim koncernem
Sumitomo).

W latach 20002014 przyrost bazy zasobowej w wyniku poszukiwania i rozpoznania
nowych zt6z rud miedzi zdominowany zostat przez kraje Ameryki Lacinskiej (Chile, Peru,
Argentyne, Meksyk, Wenezuele, Boliwie, Kolumbig). Zarowno ilo§¢ pozyskanego w zlo-
zach metalu (231 mln ton), jak i najnizszy jednostkowy koszt jego pozyskania (0,13USD/
Ib), stawia pas andyjski w roli niekwestionowanego lidera $wiatowego rankingu (rys. 8).

Powszechna wsrod globalnych producentéw miedzi zasada biezacego odtwarzania bazy
zasobowej powoduje, ze praktycznie wszyscy liczacy si¢ na rynku gracze posiadajg zasoby
pozwalajace im juz dzisiaj na funkcjonowanie przez kolejne kilkadziesiat lat (rys. 9). Od-
rzucajac skrajne przypadki (Southern Copper — 104 lata i Glencore — 16 lat) wystarczalnos¢
zasobow wedtug stanu na koniec 2014 r. to $rednio okoto 30 lat dla kazdej z analizowanych
firm.
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Rys. 7. Sumaryczny budzet na eksploracj¢ miedzi najwigkszych producentow jako procentowy udziat
catkowitego §wiatowego budzetu w latach 20002014 (na podstawie SNL 2015b)

Fig. 7. Largest producers cumulative budget for copper exploration as a share of total exploration budget,
2000-2014 [%

—_

Na rysunku 10. pokazano $redni roczny koszt produkcji dla wybranych znaczacych zt6z
rud miedzi na tle skumulowanej w uktadzie procentowym catkowitej produkcji Cu w 2014 r.
Sredni wazony koszt produkcji wyniodst 1,35 USD/Ib.

3. Zapasc¢ na rynkach azjatyckich w sierpniu 2015,
powtérka IV kwartatu 2008 r.?

Od lat wiodace §wiatowe gospodarki (USA, Japonia, Europa) §wiadomie ostabiaja swoje
waluty, aby zwigkszy¢ konkurencyjnos$¢ na rynkach. Mozna bylo si¢ spodziewaé, ze predzej
czy pozniej do tej gry wlacza si¢ rowniez Chiny. Na fali ustabilizowanego i powolnego spad-
ku cyklu $wiatowej gospodarki, ktory trwa od 2011 roku, koniec sierpnia 2015 r. przynidst
dramatyczne spadki indekséw na $wiatowych gieldach towarowych. Po zatamaniu na chin-
skim rynku akcji i drastycznym obnizeniu warto$ci juana (11 sierpnia 2015 r.), pojawit si¢
kolejny niepokojacy sygnat z Panstwa Srodka — raport dotyczacy kondycji jego przemystu
to juz kolejny z wielu réoznych raportow, ktore od poczatku roku sugeruja, ze z najwigksza
gospodarka $wiata nie jest tak dobrze, jak powszechnie uwazano. Kazdy taki sygnat moze
stanowi¢ impuls do kolejnej wyprzedazy. Pokazuje to, jak wielka role odgrywaja Chiny
w $wiatowym krwioobiegu gospodarczym. Ogloszona w sierpniu 2015 r. zaskakujaca decy-
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Rys. 8. Ilo$¢ nowo odkrytych zasobow oraz koszt jednostkowy pozyskania Cu w latach 2000-2014

(na podstawie SNL 2015c)

Fig. 8. Quantity newly discovered resources and the unit cost of acquiring Cu, 2000-2014
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miedzi, stan na rok 2014 (na podstawie SNL 2015c¢)

Fig. 9. Expected period sufficiency of existing resources leading copper producers as of 2014
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Rys. 10. Koszt produkcji miedzi w wybranych ztozach w 2014 r. (na podstawie SNL 2015b)

Fig. 10. Cost of copper production in selected deposits in 2014

zja centralnego banku w Pekinie o deprecjacji krajowej waluty doprowadzita do gwattow-
nych wahan na §wiatowych rynkach.

Na dziatania te z niepokojem reagowaty gieldy surowcowe, bo stabszy rozwo;j ,,fabryki
$wiata”, jaka staty si¢ Chiny, oznaczal spadek popytu. Obnizaty si¢ ceny paliw, surowcow
energetycznych oraz metali (Nowy Dziennik 2015). Stabnaca kondycja chinskiej gospodarki
i spowolnienie tempa wzrostu przetozyly si¢ w koncu na — okre$lany tak przez media —
pogrom na rynkach azjatyckich. Nikkei 225 stracit 4,61%, a Shanghai Composite spadt
0 8,5%, co jest najwicksza jednodniowg przeceng od 8 lat. Na duzych minusach zamknety
si¢ tez inne azjatyckie gietdy. Na tym jednak nie koniec, bo w $lad za nimi dotowaly tez
gieldy Starego Kontynentu, m.in. francuski CAC40, ktéry spadt o 5,3%, niemiecki DAX,
ktéry poszedt w dot o 4,7%, czy krajowy WIG20, ktory spadt o ponad 5,6% (PAP 2015).
Zte informacje na temat kondycji chinskiej gospodarki budzg obawy, ze radykalnie zmniej-
szy si¢ popyt w kraju, ktory jest drugim co do wielkosci konsumentem ropy na $wiecie
oraz gtdwnym importerem stali, metali niezelaznych, w tym miedzi, i innych surowcow.
Inwestorzy boja sig, ze zar6wno Chiny, jak i inne wazne wschodzace rynki zredukujg im-
port, co spowoduje poglebienie bessy na rynkach §wiatowych. Odbicie zaistniatej sytuacji
jest wyraznie widoczne na rynku metali niezelaznych. Spadek cen miedzi ponizej 5 tysigcy
USD za tong, spowodowany staba kondycja chinskiej gospodarki przyczynit si¢ rowniez
do przeceny kursu KGHM Polska Miedz S.A. — ze 131 zt (13.05.2015 r.) do 73 zt za akcje
(24.08.2015 r.). Korzystnym dla spotki aspektem tagodzacym skutki finansowe tego stanu
rzeczy jest ostabienie kursu ztotego w stosunku do dolara amerykanskiego. Polski producent
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czerwonego metalu i srebra ponosi gros kosztow produkcji w polskiej walucie, a produkt
sprzedaje w rozliczeniach dolarowych.

4. Préba prognozy sytuacji na rynku miedzi na najblizsze lata

,,Oczekuje sig, ze ceny miedzi zaczng rosnaé z koncem 2017 roku, ze wzgledu na fakt,
ze nawet zmniejszony popyt doprowadzi do deficytu podazy w 2018 roku” — powiedziat
3 czerwca br. Sergio Hernandez, wiceprezes chilijskiej Komisji Miedzi Cochilco, na konfe-
rencji gorniczej w Santiago (Diario Financiero 2015). W podobnym tonie wypowiedziat si¢
tez ekspert Tomasz Jurkanis, partner w McKinsey, w czasie trwania III Migdzynarodowego
Kongresu Gornictwa Rud Miedzi (17.09.2015 r.). Eksperci McKinsey oceniaja, ze w latach
20152020 zapotrzebowanie na miedz b¢dzie rosto w tempie $rednio 2,5% rocznie, a po-
daz — 0,5% (Parkiet 2015).

Rezim kosztow produkeji przy niskich cenach miedzi w latach 2002—-2005, a nastgpnie
rekordowe wzrosty cen metali w okresie 2005-2008, pociagnety za soba uruchomienie
produkcji ze z16z wczeéniej nierentownych. Wysokie ceny miedzi nasilily roszczeniowe
stanowiska central zwigzkowych w firmach (szczegélnie Ameryki Potudniowej, Afryki
i Azji), gdzie niskie koszty produkcji stanowily wczesniej o przewadze konkurencyjnej
tych podmiotéw. Przy biezacych niskich cenach Cu wielu tzw. producentow krancowych
ogranicza lub zawiesza swojg dzialalnos$¢, co w niedlugim czasie przyczyni si¢ do spadku
wielkosci globalnej produkcji i wymusi ponowny wzrost cen czerwonego metalu. Nadzie-
j¢ na wzrost zapotrzebowania na miedz w Chinach juz w 2016 r. ma prezes spotki MMG
Ltd. Andrew Michelmore. W czasie konferencji prasowej w Hong Kongu 19 sierpnia br.
zwrdcil on uwage na zapowiedziany przez rzad Chin w czerwcu br. plan modernizacji
i restrukturyzacji krajowej sieci energetycznej w obszarach wiejskich. Koszt realizacji
projektu szacowany jest na 14,9 mld USD (SNL 2015d). W sierpniu br. poziom realizacji
nowych inwestycji i produkcji przemystowej byl ponizej prognoz, niemniej jednak pre-
mier Chin Li Keqiang zapowiedzial w swoim oredziu, ze kraj wykorzysta instrumenty
finansowe i bedzie konsekwentnie dazy¢ do zrealizowania podstawowych zatozen planu
ekonomicznego na biezacy i przyszty rok. Chiny juz pi¢¢ razy od listopada 2014 r. obni-
zaly stopy procentowe, udzielaja tez korzystnie oprocentowanych kredytow, ktore maja
pobudzi¢ dziatalno$¢ gospodarcza i doprowadzi¢ do przywrdcenia tempa wzrostu gospo-
darczego, ktore spadto z poziomu 10% do 4,7%. Federalny Komitet Otwartego Rynku
przyznat, ze krajowa dziatalno$¢ gospodarcza rozwijata si¢ w umiarkowanym tempie.
Wedhug szacunkow analitykéw SNL wartos¢ rynkowa podmiotéw gospodarczych w bran-
zy surowcowej (2684 firmy) spadla z poziomu 1 126 mld USD pod koniec lipca do
1031 mld USD na koniec sierpnia 2015 r. (SNL 2015e).

Koniec wrzesnia 2015 r. to kontynuacja niskich cen miedzi na gieldach. Pewne ozy-
wienie na rynku spowodowata decyzja firmy Glencore o zmniejszeniu rocznej produkcji
0 400 000 ton. Rowniez bardzo silne trzgsienie ziemi i tsunami, ktére nawiedzilo Chile
16 wrzesnia 2015 r., doprowadzito do zatrzymania ruchu wielu kopaln miedzi i spowodo-
wato problemy w lokalnych portach morskich. Usunigcie skutkow katastrofy i przywrdcenie
ich normalnego funkcjonowania moze potrwaé nawet kilka miesigcy. Konsekwencja tego
bedzie zdjecie z rynku znaczacego wolumenu produkcji metali niezelaznych.
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Prognozy analitykéw SNL (rys. 11) zaktadaja utrzymanie si¢ ceny miedzi na obecnym
poziomie do 2016 r., a nastgpnie wzrost do poziomu z roku 2011 (powyzej 9000 USD/t),
kolejny spadek w roku 2019 i wzrost do poziomu 10 000 tys. USD/t w 2020 r. Podobnie
prognozowany poziom produkcji Cu be¢dzie miat stalg tendencj¢ zwyzkowa, przekraczajac
w 2020 r. prog 22 mln ton.

20
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Rys. 11. Swiatowa produkcja miedzi w relacji do ceny Cu w latach 20052014 i prognoza do 2020 r.
(na podstawie SNL 2015b)

Fig. 11. Global mine production of copper versus copper price from 2005 to 2014 and forecast until 2020

W tabeli 2. przedstawiono wielkosci produkcji miedzi elektrolitycznej 10 wiodacych
$wiatowych producentéw w ostatnim dziesigcioleciu oraz prognoze¢ do roku 2020. Na uwage
zastuguje fakt planowanego wzrostu produkcji w kolejnej pieciolatce przez prawie wszyst-
kie wiodace koncerny miedziowe. W tym zestawieniu KGHM Polska Miedz ma prawie 3%
udzialu w $wiatowej produkcji miedzi.

Podsumowanie i wnioski

Utrzymujacy si¢ od lat wzrost globalnego popytu na metale podstawowe, a w szczegodl-
nosci na miedz, zwigzany jest z dynamicznym rozwojem cywilizacyjnym i industrializa-
cja $wiata. Malejaca podaz ze 716z ,tatwo” dostgpnych, przy wcigz rosngcym popycie na
surowce mineralne, wymusza si¢ganie przez §wiatowych producentow do obszaréw zto-
zowych polozonych w trudnych warunkach geograficznych, geologicznych, politycznych
i infrastrukturalnych. Powoduje to gwaltowny wzrost kosztow eksploatacji, ktore w dtuz-
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szym przedziale czasu wymuszaja wzrost cen metali. W analizowanym okresie 2000-2014
dominujagcym kierunkiem poszukiwania nowych zt6z jest Ameryka Lacinska, bowiem pas
andyjski to bezdyskusyjnie najwazniejsza na §wiecie prowincja metalogeniczna Cu.

Ceny miedzi i silnie skorelowane z nimi: wielko$¢ produkcji i budzety eksploracyjne,
wpisujg si¢ w cykle koniunkturalne $§wiatowej gospodarki. W okresie ozywienia i wzrostu
cyklu cenowego miedzi inwestorzy akceptuja projekty realizowane na obszarach obarczo-
nych wigkszym ryzykiem; w fazie recesywnej cyklu nastgpuje ucieczka na bezpieczny za-
sobowo obszar Ameryki Pid. i do bezpiecznych ekonomicznie — Ameryki Pin. i Australii.
Atrakcyjnos¢ Ameryki Lacinskiej powodowana jest tez wielko$cig zasobow miedzi w no-
wych ztozach i niskim kosztem jednostkowym pozyskania Cu ze ztoza.

W prognozie na najblizsze lata analitycy rynku miedzi przewiduja niewielka przewage
popytu nad podaza i konsekwentny wzrost konsumpcji, a co za tym idzie produkcji. Ko-
lejna zapas¢ finansowa, ktora miala miejsce na rynku chinskim, przetozyta si¢ na relacje
na globalnym rynku surowcowym. W opracowaniach specjalistycznych podnosi si¢ fakt,
ze gospodarka chinska zwolnita co prawda tempo rozwoju, ale nadal si¢ rozwija i bedzie
musiata konsumowac ogromne ilo$ci surowcow. Spodziewana w biezacym i przysztym roku
relatywnie niska cena, na poziomie 5000 USD/t Cu, spowoduje wykruszenie si¢ najdroz-
szych producentéw i zamknigcie lub czasowe zawieszenie wydobycia ze z16z nierentow-
nych, ktére uruchomiono w okresie boomu cenowego metali (lata 2005-2008 i 2010-2011).

Tak wigc probujac za analitykami rynku odpowiedzie¢ na pytanie o termin zakonczenia
bessy na rynku metali podstawowych mozna sugerowac, ze spodziewanym momentem roz-
poczgcia fazy wzrostowej cyklu gospodarczego bedzie przetom 2016/2017 roku.
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