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Swiatowy rynek prospekcji i eksploracji metali niezelaznych
i zlota — poczatek nowego cyklu wzrostu czy tylko chwilowa
zmiana trendu w trwajacej bessie?

Streszczenie: Faza rozwoju cyklu gospodarczego ma silny wptyw na decyzje inwestycyjne koncernéw surowcowych,
zwtaszcza dziatajgcych na rynku metali. Szczegolnie dotyczy to oddziatywania na zmiany wielko$ci budzetéw
eksploracyjnych, obejmujacych projekty na réznym etapie zaawansowania. W artykule przeanalizowano udziat
i wptyw firm surowcowych wedtug ich typu — major, intermediate, junior, government — na ksztattowanie rynku
poszukiwan. Omowiono kierunki inwestowania w branzy prac prospekcyjnych i eksploracyjnych metali nieze-
laznych. Przeanalizowano wielko$¢ wydatkow eksploracyjnych firm goérniczych w kilkunastoletnim okresie,
z uwzglednieniem rodzajéw realizowanych projektéw goérniczych — grassroots, late stage and feasibility,
minesite — oraz ich lokalizacji na $wiecie. Przedstawiono analize przyczyn wptywajacych na zmiane zachowania
firm surowcowych w réznych fazach cyklu gospodarczego odnosnie zakresu i wysokos$ci naktadéw na realizacje
prac poszukiwawczych. Podjeto réwniez prébe prognozy rozwoju sytuacji na rynku metali niezelaznych
w drugiej potowie 2010 r. i kolejnych latach.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, rynek surowcowy, metale podstawowe, ztoto, budzety eksploracyjne, projekty
geologiczne i gornicze

Non-ferrous metals and gold world prospection and exploration market —
start the new growth cycle or short-live trend change during fall period
only?

Abstract: Development phase of economic cycle has a strong impact on investment decisions of mineral consortiums,
especially operating on metals market. It particularly concerns the impact on budget changes of exploration
projects, being on different stage of progress. The contribution and leverage of different mineral companies —
major, intermediate, junior, government, on exploration market condition was analyzed. The investment trends
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in nonferrous metals prospecting and exploration were also discussed. The amount of exploration expenditures
of mining companies within several years, with regard of mining project type, i.e. grassroots, late stage and
feasibility, minesite, and its location, were studied. The analyses of reasons of mining companies activity
changes during different stages of economic cycle with regard to scope and size of exploration expenses was
presented. The attempt was made to predict the nonferrous metals market development in the second half of
2010 and during next years.

Key words: economic cycle, minerals markets, base metals, gold, prospection and exploration budgets, geological
and mining projects

Wprowadzenie

W 2008 roku na konferencji z cyklu ,,Aktualia i Perspektywy Gospodarki Surowcami
Mineralnymi”, w artykule pt. ,,Jak hossa na rynku metali niezelaznych wptywa na wielkos¢
budzetu prac poszukiwawczych na §wiecie” (Bachowski i in. 2008), autorom trudno byto
przewidzie¢ przyszte wahania popytu i podazy na rynku surowcowym. Zmiany koniunktury
nastgpowaty tak szybko, ze relatywnie krotki czas pomigdzy ztozeniem artykutu do druku
ijego wygloszeniem w czasie trwania konferencji byt wystarczajacy, by wypaczy¢ sens jego
przestania w relacji do rzeczywisto$ci. Byt to poczatek bessy, konczacy boom gospodarczy
na rynku metali trwajacy od 2004 roku, ktory poprzedzony byt w przesztosci jeszcze dwoma
dynamicznymi okresami wysokiego zapotrzebowania na surowce oraz ich wysokich cen
w latach 1950-1951 1 1973—-1974. Sytuacja recesji na rynkach surowcowych poglgbita si¢ na
przestrzeni pierwszej polowy kolejnego, 2009 roku. Podlozem kryzysu, ktory rozpoczat sie
na przetomie lat 2008/2009, bylo jednak rozregulowanie rynku, bedace skutkiem m.in.
wstrzymania kredytowania przez banki przemystow bgdacych konsumentami surowcow
mineralnych, a nie ich nadpodaz (Bachowski i in. 2009b). Druga potowa roku 2009 przy-
niosta ozywienie na rynku surowcowym i wzrost indeksow aktywnosci.

Pierwszy kwartat 2010 r. charakteryzowat si¢ ponownymi spadkami na rynku metali
podstawowych i ztota, w przypadku tego ostatniego — nawet o 50%, w stosunku do grudnia
2009 r. Byto to wynikiem uspokojenia paniki w gospodarce $§wiatowej i odwrotem od
spekulacyjnego trendu ucieczki z rynku w bezpieczne lokaty. Dodatkowo, analiza historycz-
nych wynikdéw ostatniego dziesigciolecia pokazuje, ze aktywno$¢ finansowa na rynku
surowcowym w styczniu i lutym jest zwyczajowo nizsza, bez wzgledu na relacje makro-
ekonomiczne. Niniejsza praca zawiera biezaca oceng sytuacji rynku metali niezelaznych,
zlota, platynowcow i innych metali oraz diamentéw i uranu, a takze jest proba prognozy tego
rynku w kolejnych latach.

Autorzy wielokrotnie podnosili we wczesniejszych publikacjach problem trudnosci w po-
zyskaniu informacji o rzeczywistej wielkosci naktadéw przeznaczanych przez spotki gor-
nicze na prospekcje zlozowe i eksploracje (Bachowski, Kudetko 2007a,b; Bachowski,
Kudetko 2008; Bachowski i in. 2008; Bachowski i in. 2009). Dane udostgpniane wprost
przez firmy (raporty roczne kompanii gorniczych, strony internetowe) badz dane posrednie,
publikowane w periodykach z zakresu gornictwa i geologii, sa przewaznie niepetne i obar-
czone dowolnoscia interpretacji. Informacje podawane przez firmy doradcze i konsultin-
gowe sa czgsto niekompletne, a cytowane wielko$ci znaczaco roéznia si¢ migdzy sobg. Taka
sytuacja wymusza korzystanie ze specjalistycznych baz danych i opracowan, czgsto za dosé
wysoka oplata. Rowniez i one przyjmowane sg z zastrzezeniami przez firmy audytorskie,
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zwlaszcza w zakresie dowolnos$ci interpretowania przez firmy goérnicze danych zréodtowych,
a takze w zakresie standaryzacji materialu faktograficznego, metodyki obliczen i sposobu
udostepniania informacji o wielkosci zasobow, nazewnictwie, kwalifikacji kosztow.

Biorac pod uwagg powyzsze fakty, autorzy wzorem przegladow wykonanych w latach
ubieglych wykorzystali do analizy gtownie specjalistyczna baz¢ danych Corporate Explo-
ration Strategies (CES), opracowywana corocznie przez kanadyjska firme analityczng Me-
tals Economics Group (MEG) wedlug tych samych zatozen i regul, co sprawia, ze dane
analizowane w kolejnych latach sa poréwnywalne. Weryfikacja materiatéw MEG prowa-
dzona byta na podstawie publikacji Mining Journal, Metal Bulletin, prac analitycznych
dotyczacych rynku metali podstawowych i ztota realizowanych w Biurze Zarzadu KGHM
Polska Miedz S.A. (udostgpnianych na stronie internetowej Spotki) oraz dostepnych witryn
internetowych firm sektora metali niezelaznych.

W analizie Metals Economics Group (MEG 2010a) obejmujacej 2009 r. zawarte sa
informacje dotyczace planowanych budzetéw na poszukiwanie metali niezelaznych i dia-
mentoéw, uzyskane z 1846 firm o profilu gorniczym. Podzielono je w zaleznosci od rangi
i wielko$ci obrotow finansowych na 5 grup: duze (major) o rocznych dochodach powyzej
500 milionow USD, $rednie (intermediate) o dochodach co najmniej 50 milionéw USD, ale
mniej niz 500 milionéw USD rocznie, mate (junior) o dochodach rocznych ponizej 50
milionow USD, panstwowe (government), calkowicie lub w przewazajacej czgsci kontro-
lowane przez instytucje panstwowe (stanowe/prowincjonalne) oraz inne (other companies) —
firmy nie spetniajace kryteriow zadnej z 4 wcze$niej wymienionych grup, posiadajace
jednak wydzielone $rodki na eksploracje¢ z16z. Ich taczne wydatki na prospekcje i eksploracje
w 2009 r. wyniosty 7,32 miliarda USD, tj. o 5,28 miliarda mniej niz w rekordowym roku
2008. Oznacza to najwigkszy roczny spadek w ciagu minionych 20 lat. Wedlug MEG
budzety spolek uwzglednionych w analizie stanowity 95% kapitalizacji rynku $wiatowych
naktadow na poszukiwania. Wlaczajac pozostale, szacunkowe 5% rynku, wydatki na eks-
ploracjg osiagngly 7,70 miliarda USD. Ponadto od 2007 r. CES zaczat uwzglednia¢ budzety
firm na poszukiwanie uranu. Studium opracowane dla 2009 roku zawiera taczne naktady na
poszukiwania uranu, wynoszace ponad 660 milionéw dolaréw (prawie o polowe mniej niz
w 2008 r. — 1,15 miliarda dolaré6w). Po uwzglednieniu przedsigbiorstw branzy uranu taczna
ilo$¢ uwzglednionych podmiotow wzrosta do 1998, a ich wydatki na eksploracj¢ do 7,98
miliarda USD. Uwzgledniajac szacunki budzetow firm, o ktorych MEG nie otrzymat danych,
planowane $wiatowe wydatki na poszukiwanie i rozpoznanie zt6z metali niezelaznych
(uwzgledniajac diamenty) wyniosty tacznie okoto 8,40 miliarda dolaréw.

1. Trendy swiatowego rynku metali niezelaznych

Analiza przeprowadzona przez Metals Economics Group (MEG 2010a) odnos$nie wiel-
kos$ci $wiatowych budzetow na poszukiwanie i rozpoznawanie zt6z metali niezelaznych,
w okresie od 1993 do 2009 roku (bez uranu), w stosunku do indeksowanej, $redniej wazone;j
ceny metali! (rys. 1), wskazuje na cykliczny charakter inwestycji w eksploracje i ogolna

" Indeksowana cena metali stanowi w studiach CES éredni wazony udzial procentowy w wydatkach eks-
ploracyjnych przeznaczonych na kazdy metal, oddajac wzgledna range kazdego metalu, w danym czasie.
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Rys. 1. Budzety eksploracyjne na $§wiecie (wylaczajac uran), lata 1993-2009 (wg MEG, 2010a)

Fig. 1. Worldwide exploration budgets (excluding uranium), 1993-2009 (MEG, 2010a)

korelacje pomigdzy cenami metali a wielkos$cia wydatkéw na poszukiwania — czgsto z jed-
norocznym opdznieniem.

Na poczatku lat dziewig¢dziesiatych ubiegtego stulecia wydatki na poszukiwanie metali
niezelaznych wzrastaly osiagajac maksimum — 5,2 miliarda USD — w 1997 r. Tendencja
spadkowa cen metali rozpoczgta si¢ juz wezesniej, w 1995 r., ale budzety eksploracyjne
przez dwa kolejne lata nadal rosty sitg inercji i nadziei na krotkotrwatos¢ spadku. Utrzy-
mujaca si¢ w kolejnych latach zapas¢ na rynku surowcowym wymusita konieczno$¢ znacz-
nych cig¢ dokonanych przez duze spotki —major. Negatywny wptyw konsolidacji przemystu
oraz utrata funduszy przez znaczng czgs¢ spotek junior spowodowaty pigcioletni spadek
wielko$ci budzetow na eksploracje, osiagajac najnizszy od dwunastu lat poziom, wynoszacy
1,9 miliarda USD w roku 2002 (og6Iny spadek o ponad 63%). Nastgpny wzrost $wiatowych
naktadow na eksploracje, od najnizszego poziomu cyklu w 2002 roku, byt wynikiem
rosnacych wydatkow spotek junior, spowodowanych wyzszymi cenami ztota, zwigkszeniem
naktadow na poszukiwania przez duze spotki — major, po stwierdzeniu istnienia niedoboru
nowych znaczacych projektow oraz znacznie nizszego poziomu konsolidacji przemyshu,
w porownaniu z latami 2000 1 2001. Poniewaz ceny ztota i wigkszo$ci metali podstawowych
w dalszym ciagu rosly, do osiagnigcia najwyzszego poziomu notowan w 2007 i na poczatku
2008 roku, btyskawicznie rosty tez budzety eksploracyjne, osiagajac nowe maksimum 13,2
miliarda USD w 2008 roku (bez uranu).

Czasy prosperity przemystu wydobywczego zakonczyly si¢ we wrzesniu 2008 r., gdy
$wiat popadt w najwigkszy od dziesigcioleci kryzys ekonomiczny i finansowy. Powszechne
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prognozy na temat glgbokiej, dlugotrwatej recesji i prognozowanego spadku §wiatowego
zapotrzebowania na dobra konsumpcyjne spowodowaly drastyczne obnizenie cen metali,
sktaniajac wigkszo$¢ spotek gérniczych do zdecydowanych cig¢ wydatkoéw kapitatowych,
korekt planéw inwestycyjnych na 2009 rok i dalsze lata oraz rezygnacji z szeroko zakro-
jonych programoéw rozwojowych. Spotki duze o silnej pozycji rynkowej robily to z wyboru,
mate — w celu przetrwania na rynku. Jednak pomimo gigbokich redukcji w planach eksplo-
racyjnych, catkowite budzety na poszukiwania w przemysle metali niezelaznych w 2009 r.
i tak pozostaly na poziomie znacznie wyzszym niz przed rokiem 2006.

2. Wzrost wydatkéw na prospekcje i eksploracje

Naktady na poszukiwania w latach 20062009 przekroczyly znaczaco kwoty wydatko-
wane w potowie lat dziewigédziesigtych XX wieku. Paradoksem jest to, ze pomimo tak
znaczacego wzrostu naktadéw na poszukiwania realny zakres prac eksploracyjnych na
swiecie jest w wigkszo$ci krajow mniejszy niz dziesi¢¢ lat temu. Jest to wynikiem przede
wszystkim wzrostu kosztéw poszukiwan spowodowanych ogromnym popytem na ustugi
wiertnicze, badania laboratoryjne i prace dokumentacyjne oraz znaczacym wzrostem cen
paliw, energii i stali, a takze kosztow pracy geologdw i wiertnikow. Zatem nominalny wzrost
wielko$ci $wiatowych nakladéw na prace poszukiwawcze nie odpowiada faktycznemu
wzrostowi zakresu oraz intensywnosci badan eksploracyjnych. Koszty prac geologicznych
i ustug zwiazanych z prospekcja rosty rowniez w 2009 roku. MEG w swoich analizach nie
przelicza historycznych danych dotyczacych eksploracji, w celu porownania wartosci,
z uwzglednieniem inflacji, jednak pobiezne szacunki pokazuja, ze znacznie wigcej inwes-
towano w poszukiwania w kazdym z kilku minionych lat niz w czasie ostatniego szczytu pod
koniec lat dziewiecédziesiatych ubieglego wieku (tab. 1). Na poczatku roku 2009 bylo jasne,
ze wydatki na eksploracj¢ nie beda tak wysokie jak dekadg wezesniej. Przyktadem moze by¢
jedna z duzych spotek wiertniczych, ktora podala, ze wskaznik wykorzystania jej sprzgtu
spadl z prawie 100% w potowie 2008 roku do okoto 60% na poczatku roku 2009. Wiele
spotek poszukiwawczych w 2009 roku zredukowato roéwniez swdj personel, w tym o okoto
6—10% zmniejszylo si¢ zatrudnienie geologow zajmujacych si¢ eksploracja.

3. Spotki typu junior jak zawsze pierwsze reaguja na zmiany koniunktury

Po szeSciu latach nieprzerwanego wzrostu wydatkow na eksploracje, taczne naklady
spotek junior spadty w roku 2009 r. o ponad potowg, przyczyniajac si¢ do okoto 60% ogolne;j
obnizki budzetéw na poszukiwania. Rowniez duze spotki — major 1 srednie — intermediate
znacznie zmniejszyly swoje wydatki na poszukiwania, ale cigcia te nie byly az tak glgbokie.
W rezultacie, duze spotki miaty najwigkszy udziat w tacznej eksploracji w 2009 r., po raz
pierwszy od chwili, kiedy zostaty zepchnigte na drugi plan przez spoitki junior w roku 2004
(rys. 2).

Przeczac ztym wskaznikom, oznaczajacym zalamanie i drastyczna redukcejg ilosci firm,
ktore analitycy przewidywali pod koniec roku 2008 dla sektora spétek junior, spadek
w naktadach eksploracyjnych tej grupy podmiotéw w roku 2009 nie byt wynikiem upadku
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TABELA 1. Szacunkowe budzety z przeznaczeniem na eksploracje w latach 1989-2009 (wg MEG, 2010a)
TABLE 1. Estimated exploration budgets for the years 1989-2009 (MEG, 2010a)

. . Zmiana kwotowa
Rok K“Efﬁd ]ijusd];f]:tu w stosfntlazi 1;:)(]):lzlentowa dni w stosunku do roku poprzedniego
poprzedniego [mln USD)]

2009 8,40 -38,9 -5 350
2008 13,75 +37,5 +3 750
2007 10,00 +40,8 +2 900
2006 7,10 +44.,9 +2 200
2005 4,90 +28.,9 +1 100
2004 3,80 +58,3 +1 400
2003 2,40 +26,3 +500
2002 1,90 - 13,6 -300
2001 2,20 - 154 —400
2000 2,60 -7,1 -200
1999 2,80 -243 -900
1998 3,70 —28,8 -1 500
1997 5,20 +13,0 +600
1996 4,60 +13,0 +1 100
1995 3,50 +12,9 +400
1994 3,10 +24,0 +600
1993 2,50 +25,0 +500
1992 2,00 -9,1 -200
1991 2,20 +15,8 +300
1990 1,90 +5,6 +100
1989 1,80

potowy z nich, lecz byl spowodowany glgbokimi cigciami w catym sektorze. W rzeczywi-
stosci ilo§¢ aktywnych spotek junior spadta jedynie o 6%.

Finansowanie kosztow eksploracji spotek junior poprzez emisje akcji powoduje, ze jest
to najbardziej nieprzewidywalny sektor tej branzy. Rysunek 3 obrazuje drastyczny spadek
naktadow na poszukiwania i powigzana z nim zapas¢ w ilosci nowych projektow w drugiej
potowie 2008 r. Jednak po osiagnigciu najnizszego poziomu, w styczniu 2009 r., naktady
finansowe na eksploracj¢ spotek junior zaczety si¢ dynamicznie odbudowywac.

Rysunek 4 pokazuje, ze spotki junior rzadko wydaja wszystkie zebrane z rynku $rodki na
prowadzenie poszukiwan w danym roku; w zaleznosci od spodziewanej koniunktury aktywa
zgromadzone w jednym roku czgsto przenoszone sa na kolejne lata. Nizszy niz przewi-
dywano wskaznik upadtosci posrdd spotek tej grupy w 2009 r. wskazuje, ze wigkszo$¢ z nich
postgpowato zgodnie z zasada ,,zebra¢ pieniadze w czasie koniunktury, aby przetrwac gorsze
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Rys. 2. Swiatowe budzety eksploracyjne ze wzgledu na rodzaj spotki, lata 20002009 (wg MEG 2010a)

Fig. 2. Worldwide exploration budgets by the type of a company, 2000-2009 (MEG, 2010a)
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Rys. 3. Finansowanie duzych (powyzej 2 miliony USD) projektow eksploracyjnych (metale podstawowe
i ztoto) przez spotki typu junior, w latach 2006-2009 (wg MEG 2010a)

Fig. 3. Financing of big exploration projects (above 2 million USD) by Junior companies (base metals and
gold) (MEG, 2010a)
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Rys. 4. Poréwnanie budzetéw na eksploracje spotek typu junior z ich kapitatem akcyjnym [mld USD]
w latach 2000-2009 (wg MEG, 2010a)

Fig. 4. Comparison of exploration budgets of Junior companies with their equity capital [billion USD],
2000-2009 (MEG, 2010a)

lata, ktore musza nadej$¢”. Siggnigcie w drugiej potowie 2009 r., przez te najbardziej
mobilne podmioty na rynku, do zapasu zgromadzonych srodkow, jest sygnatem optymizmu
i prognozy powrotu koniunktury w sektorze surowcowym. Zaktadajac, ze finansowanie
eksploracji realizowane przez spolki junior znowu przewyzszy budzety na poszukiwania
z roku 2009, analitycy spodziewaja sig, ze laczna kwota wydatkowana na realizacj¢ nowych
projektéw w roku 2010 bedzie nie mniejsza niz w 2009 r. Dodatkowo, zatozywszy odtwo-
rzenie dostgpnosci kapitatu dla spotek junior, spodziewany jest dalszy wzrost wielkosci
budzetéw na eksploracje spotek tej grupy po roku 2010.

4. Pierwsza od 7 lat zapas¢ we wszystkich rejonach Swiata

Wszystkie regiony $wiata w roku 2009 dos§wiadczyly spadku naktadow na poszukiwania,
najwigkszy w Kanadzie i Ameryce Lacinskiej, a najmniejszy w rejonie Pacyfiku/Potud-
niowo-Wschodniej Azji i w Stanach Zjednoczonych. Ameryka Lacinska pozostata najpo-
pularniejszym celem eksploracji, ktora to pozycjg piastuje nieprzerwanie od 1994 roku,
z okoto 82% naktadow skierowanymi tradycyjnie do pigciu najwigkszych pafistw — Peru,
Meksyku, Chile, Brazylii i Argentyny. Laczne $rodki zainwestowane we wszystkich 23
panstwach Ameryki Lacinskiej stanowity okoto 26% wydatkow §wiatowych (rys. 5). Naj-
wigkszy spadek sposrod wszystkich regionéw $wiata (zmniejszenie inwestycji o ponad
polowe) zanotowata Kanada spadajac na trzecie miejsce z udzialem 16% S$wiatowych
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Budiet na eksploracje na dwiecie w roku 2009 Budiet na eksploracje w latach 2005-2009

(1846 firm, laczny budzet 7,32 mid §) (procentowy udzial w skali swiata)
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Rys. 5. Procentowy udzial w $wiatowym budzecie eksploracyjnym w podziale na regiony w 2009 r.
i w latach 2005-2009 (wg MEG, 2010a)

Fig. 5. Share in world exploration budget by regions in 2009 and in 2005-2009 (MEG 2010a)

wydatkéw (Kanada zajmowala drugie miejsce od momentu wyprzedzenia Australii, w roku
2002). Po raz pierwszy region nazywany w opracowaniach MEG ,,pozostate kraje” (obej-
mujacy Rosjeg, Chiny i Mongolig, ktore tacznie stanowia dwie trzecie catego regionu i 37
innych panstw europejskich, oraz kontynent azjatycki i Srodkowy Wschod), zajat drugie
miejsce. Planowane wydatki w tym regionie spadly tylko o jedna trzecia od 2008 roku,
zwigkszajac udziat w $wiatowym budzecie eksploracyjnym do 17%. Afryka spadta z trze-
ciego na czwarte miejsce; jej udzial pozostat na poziomie 15%. Gtowne kierunki eksploracji
na tym kontynencie obejmowaty Republike Potudniowej Afryki, Demokratyczna Republike
Kongo, Angolg, Ghang i Tanzanig. Australia uplasowala si¢ na miejscu piatym, z prawie
13% udziatem w naktadach $§wiatowych. Stany Zjednoczone pozostaty na szostym miejscu,
z prawie 7% $wiatowego budzetu. Region Pacyfiku/Potudniowo-Wschodniej Azji najmnie;j
odczut trend spadkowy. Naktady w tym regionie stanowity ponad 6% wartosci §wiatowe;j
i byly jedynie o kilka milionéw USD mniejsze niz w USA. Tradycyjnie ,,wielka trdjca”
regionu — Indonezja, Filipiny i Papua Nowa Gwinea wykorzystaly prawie trzy czwarte
lokowanych srodkow.

5. Wzrost zainteresowania Peru i Rosja w grupie 10 giéwnych
udziatlowcow rynku

W 20009 r. dziesig¢ panstw, w ktore zainwestowano najwigcej srodkéw na poszukiwania
metali podstawowych i zlota, zgromadzity 67% budzetu §wiatowego (rys. 6). Chociaz ich
wzgledne pozycje zmienily sig, to sa to te same kraje, co w roku 2008. Kanada i Australia
w dalszym ciagu przewodza na liscie, cho¢ ich udzial procentowy w tacznych swiatowych
wydatkach spadt. Peru zajelo w roku 2009 trzecia pozycjg, i chociaz tylko nieznacznie
wyprzedzito Stany Zjednoczone, to po raz pierwszy w ostatnich latach USA nie znalazly si¢
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Rys. 6. Budzet eksploracyjny w podziale na kraje, w roku 2009 (wg MEG 2010a)

Fig. 6. Exploration budget by country 2009 (MEG, 2010a)

w pierwsze]j trojce. Rosja z szdstego miejsca przesungta si¢ na piate, a Meksyk spadt
z czwartego na szoste. Chile pozostato na pozycji siodmej, podczas gdy Chiny przesunety si¢
z dziesiatego na 6sme, spychajac Brazyli¢ i Republike Potudniowej Afryki odpowiednio na
miejsca dziewiate i1 dziesiate.

6. Ztoto odzyskalo pozycje lidera swiatowych poszukiwan

Po szesciu latach wzrostow dla wszystkich metali niezelaznych, w 2009 roku naktady na
poszukiwanie ztota, metali podstawowych, diamentow, platynowcow i metali z grupy
»~inne”, zmniejszyly si¢ we wszystkich regionach $wiata. Ilo$¢ zgloszonych znaczacych
wynikéw wiercen za zlotem i metalami podstawowymi pozostata na statym poziomie od
wrzesnia 2009 r. 1 pomimo spadku w lutym 2010 jest stabilna, w poroéwnaniu z okresem
listopad—grudzien 2008, przy czym od marca 2009 zlota dotyczyto przynajmniej dwie trzecie
komunikatow (MEG 2010c¢). Naktady na ztoto rowniez spadty w 2009 roku, ale spadek ten
byt znacznie mniej gwattowny, a procentowy udzial ztota w tacznych wydatkach wzrost,
zgodnie z oczekiwaniami (Bachowski i in. 2009), z poziomu 39% w roku 2008 do 48%
w roku 2009, by odzyskaé¢ swoja pozycj¢ najwazniejszego celu poszukiwan. Tradycyjnie
Kanada, Australia i Stany Zjednoczone zgromadzily prawie 40% tacznej kwoty wydat-
kowanych w 2009 r. §rodkéw. Dziesig¢ kolejnych krajow — Meksyk, Rosja, Chiny, Peru,
Brazylia, Chile, Kolumbia, Ghana, Argentyna i Potudniowa Afryka — skumulowato trzecia
czg$¢ budzetu, a pozostate 20% rynku obejmowato okoto 100 innych panstw. Ztoto w okre-
sach kryzysowych tradycyjnie spelnia funkcje lokaty kapitatu i ucieczki z ryzykownych
operacji na rynku. W efekcie prognoza kréotkoterminowa dla ztota jest lepsza niz dla innych
metali.
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Oczekuje sig, ze w 2010 roku wydatki na projekty poszukiwania ztota nadal beda rosnac,
co sprawi, ze utrzyma ono pozycje lidera. Wyrazny sygnat cenowy zlota wzmacnia praw-
dopodobienstwo tej prognozy.

Budzety na poszukiwania z16z rud miedzi, niklu, cynku i otowiu stanowily 36% cat-
kowitych wydatkoéw na eksploracjg i byly o 22% wigksze niz w 2004 roku (rys. 7). Z kolei
wydatki na poszukiwanie zt6z rud miedzi stanowity 22% tacznych naktadow w 2009 roku
i ponad 60% s$rodkéw wydatkowanych na metale podstawowe. Naktady na poszukiwania
zt6z rud niklu i cynku/otowiu stanowity w tym okresie odpowiednio 25% i 15% catkowitych
wydatkéw na eksploracj¢ metali podstawowych.

Podziat wydatkdw na eksploracie ze waglgdu na cel poszukiwan Wydatki na eksploracje ze wzgledu na cel poszukiwan
{1846 firm, kaczny budzet 7,32 mid $)

Inne 2003 ®z006 2007 2008 2009

PaM 9% 50%

2% 45% —
Zioto  Metale podstawowe Diamenty PGM Pozostale

Dlamenty

40% —
% o

35%

Zioke 30%
48%

Cynk
5%

25%

Nikiel 20%

9%

15% —

Metale padstawowe
10% —

36%

Micd# 5% —
22%

0% r

Rys. 7. Procentowy udzial w $§wiatowym budzecie na eksploracje w podziale na cel poszukiwan w 2009 r.
i w latach 2005-2009 (wg MEG 2010a)

Fig. 7. Percentage of worldwide exploration budget by target, in 2009 and in 2005-2009 (MEG, 2010a)

Wydatki na eksploracj¢ diamentéw zanotowaly rekordowy, procentowy spadek rok do
roku: 59%. Srodki przeznaczone na poszukiwanie diamentéw w 2009 r., byly mniejsze
nawet od tych z 2003 roku.

CES w roku 2007 rozpoczal uwzglednianie w swoich opracowaniach budzetéw na
poszukiwanie zt6z rud uranu. Studium roku 2009 objeto 319 spotek o tym profilu. Odnoto-
wano w nim spadek wielkosci budzetow przeznaczonych na poszukiwania zt6z rud uranu
réwny 42% (rok do roku) w odniesieniu do budzetu $wiatowego w 2008 r. Wydatki na ten cel
stanowity ponad 8% z 7,98 miliarda USD $wiatowego budzetu na eksploracj¢. Na uwage
zastuguje fakt, ze jest to wyzszy udziat procentowy niz naktady w roku 2009 na prospekcje
diamentow.

Naktady na poszukiwania platynowcow spadly do zaledwie 2% tacznej wartosci Swia-
towego budzetu eksploracyjnego w 2009 roku w stosunku do 6% maksimum w latach 2002
12003. Prawie potowa wydatkéw na platynowce w 2009 roku byta poniesiona w Republice
Potudniowej Afryki, podczas gdy Kanada i Rosja otrzymaly odpowiednio po 20% i 13%
catych nakladow. Laczne budzety na poszukiwanie z16z kopalin innych niz zloto, metale
podstawowe, diamenty i platynowce spadlty w 2010 r. 0 47% w stosunku do roku 2008,
stanowiac zaledwie 9% ogolnych wydatkow.
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7. Dominujacy trend wzrostowy projektéow typu minesite i utrzymujacy sie
regres projektow podstawowych — grassroots

Projekty poszukiwawcze w zaleznosci od przyjetej strategii dzialania firmy dzielone sa
na trzy glowne typy: grassroots, late stage and feasibility, minesite. W latach 2005-2009
zachodzily zmiany we wzajemnych relacjach procentowego udzialu w rynku poszczegél-
nych grup projektow (rys. 8). Na szczegolna uwagg zastuguje fakt utrzymujacego sig od 4 lat
wzrostu udzialu wydatkéw na prace prowadzone w sasiedztwie istniejacych kopaln —
projekty typu minesite. Koncerny surowcowe racjonalizuja swoje dziatania w sytuacji
kryzysowej starajac si¢ ograniczy¢ ryzyko nieefektywnego wydatkowania $rodkow i dosto-
sowuja swoje realne budzety prospekcyjne do zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowe;.

Budzet eksploracyjny z podziatem na etap Budzet eksploracyiny z podzialem na etapy
(1846 spobek z facznym budietem 7,32 mﬂi §) {udzial procentowy w rocznej eksploracjl na swiecie)

N B2005 2006 ® 2007 2008 2009
Miresite

27% Grassroots

320 40%

Late Stage 0%
4% Grassroots Late Stage Minesite

Rys. 8. Procentowy udzial tacznych wydatkow na eksploracje w podziale na typ projektu w 2009 r.
i w latach 2005-2009 (wg MEG 2010a)

Fig. 8. Percentage of total exploration expenditures by type of the project in 2009 and 2005-2009 (MEG,
2010a)

Jednoczes$nie utrzymuje si¢ tendencja statego, ponad 40% udzialu wydatkéw na projekty
w fazie zaawansowanej — late stage, co wynika z wczesniej prowadzonych prac i w kon-
sekwencji uzasadnionych nadziei na bliska perspektywe rozpoczgcia eksploatacji oraz po-
czatku okresu zwrotu juz poniesionych naktadow. Nominalny spadek wielkosci wydatkow
na projekty typu grassroots nie zmienia faktu, ze od szeregu lat w projekty tej grupy
angazowane jest ponad 30% srodkow. Wzrost cen metali w latach poprzedzajacych ostatnie
zatamanie rynku sprawit, Ze siggnigto po rozwiazania proste i szybkie. W fazie koniunktury
cenowej dokonano przede wszystkim niezbgdnych modernizacji w juz dziatajacych ko-
palniach oraz wdrozono do realizacji projekty wczesniej nierentowne, lecz opracowane
i zakonczone. W wypadku projektow zwyktych utrzymata si¢ natomiast dynamika normalna,
podyktowana czynnikiem obiektywnym, jakim jest szansa odkrycia nowego ztoza. Przez
ostatnie cztery lata wydatki na projekty fazy zaawansowanej sa wigksze niz $rodki prze-
znaczane na podstawowe prace poszukiwawcze. Tendencja tego rozbieznego trendu po-
glebia sig. Warto podkresli¢, ze w 1996 roku wydatki na projekty typu grassroots stanowily
az 53% tacznego budzetu eksploracyjnego.
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Wszystkie grupy spotek zredukowaly w 2009 r. wydatki na eksploracj¢ w ramach
nowych projektow — grassroots, a sektor spotek junior miat najwigkszy udzial w spadkach
(wigcej niz potowe). Drastyczne zmniejszenie finansowania nowych projektow przez spotki
Jjunior w warunkach recesji nie byto zaskoczeniem. Wigkszo$¢ z nich bazuje wytacznie na
sprzedazy akcji, ktorymi finansuja eksploracj¢. Kiedy finansowanie staje si¢ ograniczone,
bardziej ryzykowne wydatki na nowe projekty maja tendencj¢ spadkowa, ro$nie natomiast
zainteresowanie mniej ryzykownymi projektami fazy zaawansowane;j.

Budzety istniejacych kopaln doznaly w ubiegltym roku relatywnie niewielkiego spadku
(do 30%). Od 2006 r. spotki typu major, intermediate i junior (chociaz z definicji wigkszos$¢
spotek junior nie jest producentem i nie powinny prowadzi¢ prac w czynnych kopalniach)
lokowaly coraz wigksza czg$¢ swoich budzetéw, pierwotnie przeznaczonych na nowe
i zaawansowane projekty, na eksploracj¢ w istniejacych zaktadach gorniczych. Producenci
gorniczy potozyli gléwny nacisk na rozpoznanie zasobéw w posiadanych kopalniach. Pra-
wie 300 firm wydobywczych przeznaczyto wigksza czg¢s¢ swoich wydatkéw eksploracyj-
nych na projekty zlokalizowane w otoczeniu istniejacych kopaln; w 2009 r. stanowily one
64% ich catkowitych budzetow.

8. Spojrzenie w przyszfosc

W drugiej potowie 2008 roku $wiat pograzyt si¢ w najwickszej od kilkudziesigciu lat
ekonomicznej i finansowej zapasci. Ceny wszystkich metali, z wyjatkiem ztota, spadty do
poziomow nie spotykanych od wielu lat. Chociaz niektdrzy analitycy przewidzieli ten spadek
notowan, wigkszo$¢ z nich byta zaskoczona jego tempem i drastycznoscia. Wzorem ubie-
glych cykli fazy spadkowej wigkszos¢ analitykow przewidywata dtugotrwala recesjg i nie
przypuszczata, ze ceny metali i przemyst jako cato§¢ moga zacza¢ odradzac sig tak szybko,
jak to si¢ stato (Metal Bulletin 2010). Wzrost cen metali jest sita napgdowa wydatkéw na
eksploracjg i chociaz nie osiagngty one jeszcze maksymalnego poziomu z konca roku 2007
ipoczatku 2008, wigkszo$¢ z nich rosta systematycznie od najnizszego poziomu na poczatku
roku 2009, utrzymujac si¢ powyzej dlugoletniego, usrednionego poziomu. W opinii ana-
litykow w 2010 r. ceny wigkszo$ci metali beda stabilne, z tendencja wzrostu pod koniec
roku. Sg juz oznaki, ze wiele firm eksploracyjnych planuje w roku 2010 i kolejnych latach
wzrost budzetéw na poszukiwania, co spowoduje utrzymanie si¢ rozpoczgtego $wiatowego
cyklu wzrostu.

Miedz od lat wyznacza trendy wzrostow i spadkdw notowan metali podstawowych.
W 2009 roku na rynku ,czerwonego metalu” odnotowano nadwyzk¢ w wysokosci
777 tys. Mg, produkcja miedzi rafinowanej wzrosta o 0,9% do poziomu 18,4 min Mg, a jej
konsumpcja spadta o 1,7% do 17,6 min Mg (Metal Bulletin 2010). Obecnie (wrzesien
2010 r.) na rynku obserwuje si¢ spadek zapaséw. W USA gromadzacych okoto 70%
$wiatowych rezerw rozpoczat si¢ on w marcu br., w Azji posiadajacej ponad 15% zapasow —
od stycznia 2010 r., a w Europie skupiajacej ponad 10% — od lutego br. (www.kghm.pl).

Pod koniec sierpnia 2010 r. tona miedzi na gietdzie w Szanghaju w dostawach na listopad
podrozata do 8612 USD. Zdaniem menedzeréw wiodacego chilijskiego producenta miedzi
Codelco podejmowane przez Pekin proby schlodzenia chinskiej gospodarki nie zatrzymaja
wzrostu popytu na miedz w tym kraju. Chiny, ktére maja ogromny wpltyw na rynek
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$wiatowy, zwolnia co prawda w drugiej polowie tego roku, ale i tak w skali catego roku
osiagna 8% wzrost konsumpcji. Codelco nie spodziewa si¢ natomiast drastycznego wzrostu
cen. W ocenie koncernu powinny one fluktuowac¢ wokot obecnego (lipiec 2010 r.) poziomu.
Takze w przysztym roku popyt na miedz w Chinach powinien, zdaniem Codelco, wzrosnaé¢
o 8 proc. W odniesieniu do catego $wiata chilijski koncern spodziewa si¢ wzrostu o 4%
w tym roku i trochg lepszego (do 6%) wyniku w 2011 r. Codelco poinformowato réwniez, ze
jego produkcja miedzi w 2010 1 2011 r. bedzie ksztattowata si¢ na podobnym poziomie co
w 2009 r., kiedy to chilijski koncern wyprodukowat 1,782 mln Mg miedzi. Z wcze$niejszych
doniesien wiadomo, ze Codelco planuje inwestowac przez najblizsze pig¢ lat po 3 mld USD
rocznie w USA, by przywroci¢ do eksploatacji stare, nieczynne kopalnie 1 dzigki temu
zwigkszy¢ swoja produkcj¢ roczna do ponad 2 milionow Mg (MEG 2010b).

Juz w kwietniu br. firma konsultingowa GFM (Mining Journal 2010) przedstawita swoj
pierwszy raport ,,Przeglad Rynku Miedzi” (Copper Survey). Wedtug raportu, na koniec 2010
roku przewidywany jest deficyt miedzi przy cenach na poziomie 8 tys. USD/Mg.

Calkowita ilo$ci nowych, znaczacych wynikow wiercen i1 aktualizacji dla okresu
maj—czerwiec 2010 r. wzrosta 0 26% w stosunku do poprzedniego okresu dwumiesigcznego
i prawie podwoita si¢ w poréwnaniu z sytuacja, jaka miata miejsce rok wczesniej (MEG,
2010b). Wyniki dla ztota w dalszym ciagu byly o wiele lepsze niz dla metali podstawowych
(tab. 2). Majac na wzgledzie obserwowana poprawe¢ w finansowaniu poprzez emisj¢ akcji
w odniesieniu do spolek junior i intermediate, w kolejnych miesiacach nalezy oczekiwaé
dalszego wzrostu w zakresie eksploracji. Ameryka Potnocna i Ameryka Lacinska pozostaja
regionami dominujacymi jesli chodzi o taczna ilos¢ wiercen, jednak w okresie maj—czerwiec
br. wyraznie wzrosta tez ilo§¢ wiercen w Afryce. Laczna ilos¢ projektow zaawansowanych
byta prawie taka sama jak w okresie marzec—kwiecien 2010 r., jednak warto$¢ metalu
w zasobach prawie si¢ podwoila. Podzial pomigdzy zloto i metale podstawowe pozostat
prawie rownomierny. Wielkos$¢ naktadéw poniesionych na finansowanie poszukiwan ztota
wzrosta nieznacznie w stosunku do poprzednich dwdch miesigcy, podczas gdy $rednia ilosé
naktadow poniesionych na poszukiwanie metali podstawowych wzrosta o ponad 40%
w stosunku do poprzedniego okresu.

TABELA 2. llos¢ nowych odkry¢ lub znaczacych aktualizacji w istniejgcych projektach zasobowych ztota i metali
podstawowych w latach 2007-2010 (opracowanie wlasne na podstawie danych MEG 2010b)

TABLE 2. Number of new discoveries or important upgrades in existing gold and base metals resource
projects, 2007-2010

Metal .
Cu Co Au Ni PGM Ag Zn/Pb Suma
Rok
2010 (7 m-cy) 462 8 1735 175 56 184 265 2885
2009 772 16 3187 310 129 302 372 5088
2008 840 12 2470 355 97 346 413 4533
2007 947 19 2346 446 142 295 426 4621
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Podsumowanie

Wzrosty 1 spadki naktadow na prospekcj¢ i eksploracje w gornictwie maja charakter
cykliczny, a kolejne trendy wzrostu sg bardziej dynamiczne i czytelne. Wyrazna jest tez
korelacja pomigdzy wielkos$cia wydatkow na poszukiwania i ilo§cia znaczacych odkry¢,
a sita napedowa ruchu w gorg lub w dot sa ceny metali (reakcja nastgpuje zazwyczaj
z jednorocznym opoznieniem).

Na rynku poszukiwan dominuja dwie grupy spolek: duze — major 1 mate — junior.Od
2001 r. spotki duze zaczety zmniejszaé swoje budzety prospekcyjne, w tym samym czasie
spotki junior intensyfikowaty prace i wydatki na prace poszukiwawcze. Doprowadzito to do
odwrdcenia 16l i zdominowania, poczynajac od 2004 r., spoélek typu major przez mate, lecz
liczne spoiki junior. Sytuacja ta utrzymywata si¢ do 2007 r., kiedy szybciej reagujace na
koniunkturg mate spoiki zaczgly ogranicza¢ naktady na prospekcjg. Poprzedzato to okres
2008 r., w ktorym padt rekord wielko$ci $wiatowych budzetow prospekcyjnych, wynoszacy
13,75 mld USD. W efekcie w 2009 r. doszto do kolejnego odwrdcenia rol na rynku,
dominacji spotek typu major i powrotu do sytuacji sprzed 2004 r. Powrot, od czerwca
2010 r., do sytuacji znaczacego wzrostu wydatkow na poszukiwania przedsigbiorstw ma-
tych — junior wydaje si¢ byé czytelnym prognostykiem powrotu koniunktury na rynku
poszukiwan metali.

Istotnym aspektem tych rozwazan jest rowniez konsekwentny, utrzymujacy si¢ od lat
wzrost globalnego popytu na metale podstawowe, w szczegdlnosci na miedz, zwiazany
z dynamicznym rozwojem cywilizacyjnym i industrializacja $wiata (ze szczegodlnym
uwzglednieniem duzych, rozwijajacych si¢ krajow Azji, Ameryki Lacinskiej i Afryki).
Wieloletni trend wzrostowy naktadéw na prospekcje i eksploracjg jest odwrotnie pro-
porcjonalny do ilosci odkry¢ nowych, znaczacych zt6éz. Malejaca podaz ze zt6z ,tatwo”
dostgpnych, przy wciaz rosnacym popycie na miedz, juz dzisiaj wymusza si¢ganie przez
swiatowych producentow do obszaréw ztozowych potozonych w trudnych warunkach geo-
graficznych, geologicznych, politycznych i infrastrukturalnych. Rozwoj cywilizacyjny i glo-
balizacja powoduja gwaltowny wzrost kosztow pracy, przede wszystkim w krajach, be-
dacych glownymi producentami miedzi, w ktorych koszt ten byt dotad relatywnie niski
(Peru, Rosja, Meksyk, Chile, Chiny, Argentyna, Brazylia). To z kolei pociaga za soba wzrost
sumarycznych kosztéw eksploatacji, ktore bezposrednio przektadaja si¢ na wzrost cen
metali.

W swojej dlugofalowej strategii firma Rio Tinto zaktadata dwa lata temu podwojenie
wielko$ci produkcji miedzi w ciagu kolejnych 15 lat. Wedtlug analitykéw tej firmy (Ba-
chowski i in. 2008) $wiat bedzie potrzebowatl w tym czasie miedzi w ilosci odpowiadajace;j
produkcji 12 kopaln Escondida. Wyliczenia analitykoéw tej firmy wskazuja, ze w ciagu
najblizszych 30 lat §wiat skonsumuje dwa razy wigcej miedzi niz ilo$¢, jaka zuzyto do dzisiaj
od zarania ludzkosci, co przy braku substytucji tego metalu wymusi konsekwentny wzrost
ceny.

Tak wigc na pytanie postawione w tytule artykulu — ,,...poczatek nowego cyklu

wzrostu czy tylko chwilowa zmiana trendu w trwajacej bessie?” — odpowiadamy:
wszelkie przestanki wskazuja na to, Ze rozpoczal si¢ kolejny cykl wzrostu.
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