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Œwiatowy rynek prospekcji i eksploracji metali nie¿elaznych
i z³ota – pocz¹tek nowego cyklu wzrostu czy tylko chwilowa

zmiana trendu w trwaj¹cej bessie?

Streszczenie: Faza rozwoju cyklu gospodarczego ma silny wp³yw na decyzje inwestycyjne koncernów surowcowych,

zw³aszcza dzia³aj¹cych na rynku metali. Szczególnie dotyczy to oddzia³ywania na zmiany wielkoœci bud¿etów

eksploracyjnych, obejmuj¹cych projekty na ró¿nym etapie zaawansowania. W artykule przeanalizowano udzia³

i wp³yw firm surowcowych wed³ug ich typu – major, intermediate, junior, government – na kszta³towanie rynku

poszukiwañ. Omówiono kierunki inwestowania w bran¿y prac prospekcyjnych i eksploracyjnych metali nie¿e-

laznych. Przeanalizowano wielkoœæ wydatków eksploracyjnych firm górniczych w kilkunastoletnim okresie,

z uwzglêdnieniem rodzajów realizowanych projektów górniczych – grassroots, late stage and feasibility,

minesite – oraz ich lokalizacji na œwiecie. Przedstawiono analizê przyczyn wp³ywaj¹cych na zmianê zachowania

firm surowcowych w ró¿nych fazach cyklu gospodarczego odnoœnie zakresu i wysokoœci nak³adów na realizacjê

prac poszukiwawczych. Podjêto równie¿ próbê prognozy rozwoju sytuacji na rynku metali nie¿elaznych

w drugiej po³owie 2010 r. i kolejnych latach.

S³owa kluczowe: cykl koniunkturalny, rynek surowcowy, metale podstawowe, z³oto, bud¿ety eksploracyjne, projekty

geologiczne i górnicze

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 nie¿elaznych wp³ywa na wielkoœæ
bud¿etu prac poszukiwawczych na œwiecie” (Bachowski i in. 2008), autorom trudno by³o
przewidzieæ przysz³e wahania popytu i poda¿y na rynku surowcowym. Zmiany koniunktury
nastêpowa³y tak szybko, ¿e relatywnie krótki czas pomiêdzy z³o¿eniem artyku³u do druku
i jego wyg³oszeniem w czasie trwania konferencji by³ wystarczaj¹cy, by wypaczyæ sens jego
przes³ania w relacji do rzeczywistoœci. By³ to pocz¹tek bessy, koñcz¹cy boom gospodarczy
na rynku metali trwaj¹cy od 2004 roku, który poprzedzony by³ w przesz³oœci jeszcze dwoma
dynamicznymi okresami wysokiego zapotrzebowania na surowce oraz ich wysokich cen
w latach 1950–1951 i 1973–1974. Sytuacja recesji na rynkach surowcowych pog³êbi³a siê na
przestrzeni pierwszej po³owy kolejnego, 2009 roku. Pod³o¿em kryzysu, który rozpocz¹³ siê
na prze³omie lat 2008/2009, by³o jednak rozregulowanie rynku, bêd¹ce skutkiem m.in.
wstrzymania kredytowania przez banki przemys³ów bêd¹cych konsumentami surowców
mineralnych, a nie ich nadpoda¿ (Bachowski i in. 2009b). Druga po³owa roku 2009 przy-
nios³a o¿ywienie na rynku surowcowym i wzrost indeksów aktywnoœci.

Pierwszy kwarta³ 2010 r. charakteryzowa³ siê ponownymi spadkami na rynku metali
podstawowych i z³ota, w przypadku tego ostatniego – nawet o 50%, w stosunku do grudnia
2009 r. By³o to wynikiem uspokojenia paniki w gospodarce œwiatowej i odwrotem od
spekulacyjnego trendu ucieczki z rynku w bezpieczne lokaty. Dodatkowo, analiza historycz-
nych wyników ostatniego dziesiêciolecia pokazuje, ¿e aktywnoœæ finansowa na rynku
surowcowym w styczniu i lutym jest zwyczajowo ni¿sza, bez wzglêdu na relacje makro-
ekonomiczne. Niniejsza praca zawiera bie¿¹c¹ ocenê sytuacji rynku metali nie¿elaznych,
z³ota, platynowców i innych metali oraz diamentów i uranu, a tak¿e jest prób¹ prognozy tego
rynku w kolejnych latach.

Autorzy wielokrotnie podnosili we wczeœniejszych publikacjach problem trudnoœci w po-
zyskaniu informacji o rzeczywistej wielkoœci nak³adów przeznaczanych przez spó³ki gór-
nicze na prospekcje z³o¿owe i eksploracjê (Bachowski, Kude³ko 2007a,b; Bachowski,
Kude³ko 2008; Bachowski i in. 2008; Bachowski i in. 2009). Dane udostêpniane wprost
przez firmy (raporty roczne kompanii górniczych, strony internetowe) b¹dŸ dane poœrednie,
publikowane w periodykach z zakresu górnictwa i geologii, s¹ przewa¿nie niepe³ne i obar-
czone dowolnoœci¹ interpretacji. Informacje podawane przez firmy doradcze i konsultin-
gowe s¹ czêsto niekompletne, a cytowane wielkoœci znacz¹co ró¿ni¹ siê miêdzy sob¹. Taka
sytuacja wymusza korzystanie ze specjalistycznych baz danych i opracowañ, czêsto za doœæ
wysok¹ op³at¹. Równie¿ i one przyjmowane s¹ z zastrze¿eniami przez firmy audytorskie,
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zw³aszcza w zakresie dowolnoœci interpretowania przez firmy górnicze danych Ÿród³owych,
a tak¿e w zakresie standaryzacji materia³u faktograficznego, metodyki obliczeñ i sposobu
udostêpniania informacji o wielkoœci zasobów, nazewnictwie, kwalifikacji kosztów.

Bior¹c pod uwagê powy¿sze fakty, autorzy wzorem przegl¹dów wykonanych w latach
ubieg³ych wykorzystali do analizy g³ównie specjalistyczn¹ bazê danych Corporate Explo-

ration Strategies (CES), opracowywan¹ corocznie przez kanadyjsk¹ firmê analityczn¹ Me-

tals Economics Group (MEG) wed³ug tych samych za³o¿eñ i regu³, co sprawia, ¿e dane
analizowane w kolejnych latach s¹ porównywalne. Weryfikacja materia³ów MEG prowa-
dzona by³a na podstawie publikacji Mining Journal, Metal Bulletin, prac analitycznych
dotycz¹cych rynku metali podstawowych i z³ota realizowanych w Biurze Zarz¹du KGHM
Polska MiedŸ S.A. (udostêpnianych na stronie internetowej Spó³ki) oraz dostêpnych witryn
internetowych firm sektora metali nie¿elaznych.

W analizie Metals Economics Group (MEG 2010a) obejmuj¹cej 2009 r. zawarte s¹
informacje dotycz¹ce planowanych bud¿etów na poszukiwanie metali nie¿elaznych i dia-
mentów, uzyskane z 1846 firm o profilu górniczym. Podzielono je w zale¿noœci od rangi
i wielkoœci obrotów finansowych na 5 grup: du¿e (major) o rocznych dochodach powy¿ej
500 milionów USD, œrednie (intermediate) o dochodach co najmniej 50 milionów USD, ale
mniej ni¿ 500 milionów USD rocznie, ma³e (junior) o dochodach rocznych poni¿ej 50
milionów USD, pañstwowe (government), ca³kowicie lub w przewa¿aj¹cej czêœci kontro-
lowane przez instytucje pañstwowe (stanowe/prowincjonalne) oraz inne (other companies) –
firmy nie spe³niaj¹ce kryteriów ¿adnej z 4 wczeœniej wymienionych grup, posiadaj¹ce
jednak wydzielone œrodki na eksploracjê z³ó¿. Ich ³¹czne wydatki na prospekcjê i eksploracjê
w 2009 r. wynios³y 7,32 miliarda USD, tj. o 5,28 miliarda mniej ni¿ w rekordowym roku
2008. Oznacza to najwiêkszy roczny spadek w ci¹gu minionych 20 lat. Wed³ug MEG
bud¿ety spó³ek uwzglêdnionych w analizie stanowi³y 95% kapitalizacji rynku œwiatowych
nak³adów na poszukiwania. W³¹czaj¹c pozosta³e, szacunkowe 5% rynku, wydatki na eks-
ploracjê osi¹gnê³y 7,70 miliarda USD. Ponadto od 2007 r. CES zacz¹³ uwzglêdniaæ bud¿ety
firm na poszukiwanie uranu. Studium opracowane dla 2009 roku zawiera ³¹czne nak³ady na
poszukiwania uranu, wynosz¹ce ponad 660 milionów dolarów (prawie o po³owê mniej ni¿
w 2008 r. – 1,15 miliarda dolarów). Po uwzglêdnieniu przedsiêbiorstw bran¿y uranu ³¹czna
iloœæ uwzglêdnionych podmiotów wzros³a do 1998, a ich wydatki na eksploracjê do 7,98
miliarda USD. Uwzglêdniaj¹c szacunki bud¿etów firm, o których MEG nie otrzyma³ danych,
planowane œwiatowe wydatki na poszukiwanie i rozpoznanie z³ó¿ metali nie¿elaznych
(uwzglêdniaj¹c diamenty) wynios³y ³¹cznie oko³o 8,40 miliarda dolarów.

1. Trendy œwiatowego rynku metali nie¿elaznych

Analiza przeprowadzona przez Metals Economics Group (MEG 2010a) odnoœnie wiel-
koœci œwiatowych bud¿etów na poszukiwanie i rozpoznawanie z³ó¿ metali nie¿elaznych,
w okresie od 1993 do 2009 roku (bez uranu), w stosunku do indeksowanej, œredniej wa¿onej
ceny metali1 (rys. 1), wskazuje na cykliczny charakter inwestycji w eksploracjê i ogóln¹
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1 Indeksowana cena metali stanowi w studiach CES œredni wa¿ony udzia³ procentowy w wydatkach eks-
ploracyjnych przeznaczonych na ka¿dy metal, oddaj¹c wzglêdn¹ rangê ka¿dego metalu, w danym czasie.



korelacjê pomiêdzy cenami metali a wielkoœci¹ wydatków na poszukiwania – czêsto z jed-
norocznym opóŸnieniem.

Na pocz¹tku lat dziewiêædziesi¹tych ubieg³ego stulecia wydatki na poszukiwanie metali
nie¿elaznych wzrasta³y osi¹gaj¹c maksimum – 5,2 miliarda USD – w 1997 r. Tendencja
spadkowa cen metali rozpoczê³a siê ju¿ wczeœniej, w 1995 r., ale bud¿ety eksploracyjne
przez dwa kolejne lata nadal ros³y si³¹ inercji i nadziei na krótkotrwa³oœæ spadku. Utrzy-
muj¹ca siê w kolejnych latach zapaœæ na rynku surowcowym wymusi³a koniecznoœæ znacz-
nych ciêæ dokonanych przez du¿e spó³ki – major. Negatywny wp³yw konsolidacji przemys³u
oraz utrata funduszy przez znaczn¹ czêœæ spó³ek junior spowodowa³y piêcioletni spadek
wielkoœci bud¿etów na eksploracjê, osi¹gaj¹c najni¿szy od dwunastu lat poziom, wynosz¹cy
1,9 miliarda USD w roku 2002 (ogólny spadek o ponad 63%). Nastêpny wzrost œwiatowych
nak³adów na eksploracjê, od najni¿szego poziomu cyklu w 2002 roku, by³ wynikiem
rosn¹cych wydatków spó³ek junior, spowodowanych wy¿szymi cenami z³ota, zwiêkszeniem
nak³adów na poszukiwania przez du¿e spó³ki – major, po stwierdzeniu istnienia niedoboru
nowych znacz¹cych projektów oraz znacznie ni¿szego poziomu konsolidacji przemys³u,
w porównaniu z latami 2000 i 2001. Poniewa¿ ceny z³ota i wiêkszoœci metali podstawowych
w dalszym ci¹gu ros³y, do osi¹gniêcia najwy¿szego poziomu notowañ w 2007 i na pocz¹tku
2008 roku, b³yskawicznie ros³y te¿ bud¿ety eksploracyjne, osi¹gaj¹c nowe maksimum 13,2
miliarda USD w 2008 roku (bez uranu).

Czasy prosperity przemys³u wydobywczego zakoñczy³y siê we wrzeœniu 2008 r., gdy
œwiat popad³ w najwiêkszy od dziesiêcioleci kryzys ekonomiczny i finansowy. Powszechne
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Rys. 1. Bud¿ety eksploracyjne na œwiecie (wy³¹czaj¹c uran), lata 1993–2009 (wg MEG, 2010a)

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



prognozy na temat g³êbokiej, d³ugotrwa³ej recesji i prognozowanego spadku œwiatowego
zapotrzebowania na dobra konsumpcyjne spowodowa³y drastyczne obni¿enie cen metali,
sk³aniaj¹c wiêkszoœæ spó³ek górniczych do zdecydowanych ciêæ wydatków kapita³owych,
korekt planów inwestycyjnych na 2009 rok i dalsze lata oraz rezygnacji z szeroko zakro-
jonych programów rozwojowych. Spó³ki du¿e o silnej pozycji rynkowej robi³y to z wyboru,
ma³e – w celu przetrwania na rynku. Jednak pomimo g³êbokich redukcji w planach eksplo-
racyjnych, ca³kowite bud¿ety na poszukiwania w przemyœle metali nie¿elaznych w 2009 r.
i tak pozosta³y na poziomie znacznie wy¿szym ni¿ przed rokiem 2006.

2. Wzrost wydatków na prospekcje i eksploracjê

Nak³ady na poszukiwania w latach 2006–2009 przekroczy³y znacz¹co kwoty wydatko-
wane w po³owie lat dziewiêædziesi¹tych XX wieku. Paradoksem jest to, ¿e pomimo tak
znacz¹cego wzrostu nak³adów na poszukiwania realny zakres prac eksploracyjnych na
œwiecie jest w wiêkszoœci krajów mniejszy ni¿ dziesiêæ lat temu. Jest to wynikiem przede
wszystkim wzrostu kosztów poszukiwañ spowodowanych ogromnym popytem na us³ugi
wiertnicze, badania laboratoryjne i prace dokumentacyjne oraz znacz¹cym wzrostem cen
paliw, energii i stali, a tak¿e kosztów pracy geologów i wiertników. Zatem nominalny wzrost
wielkoœci œwiatowych nak³adów na prace poszukiwawcze nie odpowiada faktycznemu
wzrostowi zakresu oraz intensywnoœci badañ eksploracyjnych. Koszty prac geologicznych
i us³ug zwi¹zanych z prospekcj¹ ros³y równie¿ w 2009 roku. MEG w swoich analizach nie
przelicza historycznych danych dotycz¹cych eksploracji, w celu porównania wartoœci,
z uwzglêdnieniem inflacji, jednak pobie¿ne szacunki pokazuj¹, ¿e znacznie wiêcej inwes-
towano w poszukiwania w ka¿dym z kilku minionych lat ni¿ w czasie ostatniego szczytu pod
koniec lat dziewiêædziesi¹tych ubieg³ego wieku (tab. 1). Na pocz¹tku roku 2009 by³o jasne,
¿e wydatki na eksploracjê nie bêd¹ tak wysokie jak dekadê wczeœniej. Przyk³adem mo¿e byæ
jedna z du¿ych spó³ek wiertniczych, która poda³a, ¿e wskaŸnik wykorzystania jej sprzêtu
spad³ z prawie 100% w po³owie 2008 roku do oko³o 60% na pocz¹tku roku 2009. Wiele
spó³ek poszukiwawczych w 2009 roku zredukowa³o równie¿ swój personel, w tym o oko³o
6–10% zmniejszy³o siê zatrudnienie geologów zajmuj¹cych siê eksploracj¹.

3. Spó³ki typu junior jak zawsze pierwsze reaguj¹ na zmiany koniunktury

Po szeœciu latach nieprzerwanego wzrostu wydatków na eksploracjê, ³¹czne nak³ady
spó³ek junior spad³y w roku 2009 r. o ponad po³owê, przyczyniaj¹c siê do oko³o 60% ogólnej
obni¿ki bud¿etów na poszukiwania. Równie¿ du¿e spó³ki – major i œrednie – intermediate

znacznie zmniejszy³y swoje wydatki na poszukiwania, ale ciêcia te nie by³y a¿ tak g³êbokie.
W rezultacie, du¿e spó³ki mia³y najwiêkszy udzia³ w ³¹cznej eksploracji w 2009 r., po raz
pierwszy od chwili, kiedy zosta³y zepchniête na drugi plan przez spó³ki junior w roku 2004
(rys. 2).

Przecz¹c z³ym wskaŸnikom, oznaczaj¹cym za³amanie i drastyczn¹ redukcjê iloœci firm,
które analitycy przewidywali pod koniec roku 2008 dla sektora spó³ek junior, spadek
w nak³adach eksploracyjnych tej grupy podmiotów w roku 2009 nie by³ wynikiem upadku
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po³owy z nich, lecz by³ spowodowany g³êbokimi ciêciami w ca³ym sektorze. W rzeczywi-
stoœci iloœæ aktywnych spó³ek junior spad³a jedynie o 6%.

Finansowanie kosztów eksploracji spó³ek junior poprzez emisje akcji powoduje, ¿e jest
to najbardziej nieprzewidywalny sektor tej bran¿y. Rysunek 3 obrazuje drastyczny spadek
nak³adów na poszukiwania i powi¹zan¹ z nim zapaœæ w iloœci nowych projektów w drugiej
po³owie 2008 r. Jednak po osi¹gniêciu najni¿szego poziomu, w styczniu 2009 r., nak³ady
finansowe na eksploracjê spó³ek junior zaczê³y siê dynamicznie odbudowywaæ.

Rysunek 4 pokazuje, ¿e spó³ki junior rzadko wydaj¹ wszystkie zebrane z rynku œrodki na
prowadzenie poszukiwañ w danym roku; w zale¿noœci od spodziewanej koniunktury aktywa
zgromadzone w jednym roku czêsto przenoszone s¹ na kolejne lata. Ni¿szy ni¿ przewi-
dywano wskaŸnik upad³oœci poœród spó³ek tej grupy w 2009 r. wskazuje, ¿e wiêkszoœæ z nich
postêpowa³o zgodnie z zasad¹ „zebraæ pieni¹dze w czasie koniunktury, aby przetrwaæ gorsze
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TABELA 1. Szacunkowe bud¿ety z przeznaczeniem na eksploracjê w latach 1989–2009 (wg MEG, 2010a)

TABLE 1. Estimated exploration budgets for the years 1989–2009 (MEG, 2010a)

Rok
Kwota bud¿etu

[mld USD]
Zmiana procentowa

w stosunku do roku poprzedniego

Zmiana kwotowa
w stosunku do roku 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 – 15,4 –400

2000 2,60 –7,1 –200

1999 2,80 –24,3 –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
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Rys. 2. Œwiatowe bud¿ety eksploracyjne ze wzglêdu na rodzaj spó³ki, lata 2000–2009 (wg MEG 2010a)

Fig. 2. Worldwide exploration budgets by the type of a company, 2000–2009 (MEG, 2010a)

Rys. 3. Finansowanie du¿ych (powy¿ej 2 miliony USD) projektów eksploracyjnych (metale podstawowe

i z³oto) przez spó³ki 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)



lata, które musz¹ nadejœæ”. Siêgniêcie w drugiej po³owie 2009 r., przez te najbardziej
mobilne podmioty na rynku, do zapasu zgromadzonych œrodków, jest sygna³em optymizmu
i prognozy powrotu koniunktury w sektorze surowcowym. Zak³adaj¹c, ¿e finansowanie
eksploracji realizowane przez spó³ki junior znowu przewy¿szy bud¿ety na poszukiwania
z roku 2009, analitycy spodziewaj¹ siê, ¿e ³¹czna kwota wydatkowana na realizacjê nowych
projektów w roku 2010 bêdzie nie mniejsza ni¿ w 2009 r. Dodatkowo, za³o¿ywszy odtwo-
rzenie dostêpnoœci kapita³u dla spó³ek junior, spodziewany jest dalszy wzrost wielkoœci
bud¿etów na eksploracjê spó³ek tej grupy po roku 2010.

4. Pierwsza od 7 lat zapaœæ we wszystkich rejonach œwiata

Wszystkie regiony œwiata w roku 2009 doœwiadczy³y spadku nak³adów na poszukiwania,
najwiêkszy w Kanadzie i Ameryce £aciñskiej, a najmniejszy w rejonie Pacyfiku/Po³ud-
niowo-Wschodniej Azji i w Stanach Zjednoczonych. Ameryka £aciñska pozosta³a najpo-
pularniejszym celem eksploracji, któr¹ to pozycjê piastuje nieprzerwanie od 1994 roku,
z oko³o 82% nak³adów skierowanymi tradycyjnie do piêciu najwiêkszych pañstw – Peru,
Meksyku, Chile, Brazylii i Argentyny. £¹czne œrodki zainwestowane we wszystkich 23
pañstwach Ameryki £aciñskiej stanowi³y oko³o 26% wydatków œwiatowych (rys. 5). Naj-
wiêkszy spadek spoœród wszystkich regionów œwiata (zmniejszenie inwestycji o ponad
po³owê) zanotowa³a Kanada spadaj¹c na trzecie miejsce z udzia³em 16% œwiatowych
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Rys. 4. Porównanie bud¿etów na eksploracje spó³ek typu junior z ich kapita³em 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)



wydatków (Kanada zajmowa³a drugie miejsce od momentu wyprzedzenia Australii, w roku
2002). Po raz pierwszy region nazywany w opracowaniach MEG „pozosta³e kraje” (obej-
muj¹cy Rosjê, Chiny i Mongoliê, które ³¹cznie stanowi¹ dwie trzecie ca³ego regionu i 37
innych pañstw europejskich, oraz kontynent azjatycki i Œrodkowy Wschód), zaj¹³ drugie
miejsce. Planowane wydatki w tym regionie spad³y tylko o jedn¹ trzeci¹ od 2008 roku,
zwiêkszaj¹c udzia³ w œwiatowym bud¿ecie eksploracyjnym do 17%. Afryka spad³a z trze-
ciego na czwarte miejsce; jej udzia³ pozosta³ na poziomie 15%. G³ówne kierunki eksploracji
na tym kontynencie obejmowa³y Republikê Po³udniowej Afryki, Demokratyczn¹ Republikê
Kongo, Angolê, Ghanê i Tanzaniê. Australia uplasowa³a siê na miejscu pi¹tym, z prawie
13% udzia³em w nak³adach œwiatowych. Stany Zjednoczone pozosta³y na szóstym miejscu,
z prawie 7% œwiatowego bud¿etu. Region Pacyfiku/Po³udniowo-Wschodniej Azji najmniej
odczu³ trend spadkowy. Nak³ady w tym regionie stanowi³y ponad 6% wartoœci œwiatowej
i by³y jedynie o kilka milionów USD mniejsze ni¿ w USA. Tradycyjnie „wielka trójca”
regionu – Indonezja, Filipiny i Papua Nowa Gwinea wykorzysta³y prawie trzy czwarte
lokowanych œrodków.

5. Wzrost zainteresowania Peru i Rosj¹ w grupie 10 g³ównych
udzia³owców rynku

W 2009 r. dziesiêæ pañstw, w które zainwestowano najwiêcej œrodków na poszukiwania
metali podstawowych i z³ota, zgromadzi³y 67% bud¿etu œwiatowego (rys. 6). Chocia¿ ich
wzglêdne pozycje zmieni³y siê, to s¹ to te same kraje, co w roku 2008. Kanada i Australia
w dalszym ci¹gu przewodz¹ na liœcie, choæ ich udzia³ procentowy w ³¹cznych œwiatowych
wydatkach spad³. Peru zajê³o w roku 2009 trzeci¹ pozycjê, i chocia¿ tylko nieznacznie
wyprzedzi³o Stany Zjednoczone, to po raz pierwszy w ostatnich latach USA nie znalaz³y siê
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Rys. 5. Procentowy udzia³ w œwiatowym bud¿ecie 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)



w pierwszej trójce. Rosja z szóstego miejsca przesunê³a siê na pi¹te, a Meksyk spad³
z czwartego na szóste. Chile pozosta³o na pozycji siódmej, podczas gdy Chiny przesunê³y siê
z dziesi¹tego na ósme, spychaj¹c Brazyliê i Republikê Po³udniowej Afryki odpowiednio na
miejsca dziewi¹te i dziesi¹te.

6. Z³oto odzyska³o pozycjê lidera œwiatowych poszukiwañ

Po szeœciu latach wzrostów dla wszystkich metali nie¿elaznych, w 2009 roku nak³ady na
poszukiwanie z³ota, metali podstawowych, diamentów, platynowców i metali z grupy
„inne”, zmniejszy³y siê we wszystkich regionach œwiata. Iloœæ zg³oszonych znacz¹cych
wyników wierceñ za z³otem i metalami podstawowymi pozosta³a na sta³ym poziomie od
wrzeœnia 2009 r. i pomimo spadku w lutym 2010 jest stabilna, w porównaniu z okresem
listopad–grudzieñ 2008, przy czym od marca 2009 z³ota dotyczy³o przynajmniej dwie trzecie
komunikatów (MEG 2010c). Nak³ady na z³oto równie¿ spad³y w 2009 roku, ale spadek ten
by³ znacznie mniej gwa³towny, a procentowy udzia³ z³ota w ³¹cznych wydatkach wzrós³,
zgodnie z oczekiwaniami (Bachowski i in. 2009), z poziomu 39% w roku 2008 do 48%
w roku 2009, by odzyskaæ swoj¹ pozycjê najwa¿niejszego celu poszukiwañ. Tradycyjnie
Kanada, Australia i Stany Zjednoczone zgromadzi³y prawie 40% ³¹cznej kwoty wydat-
kowanych w 2009 r. œrodków. Dziesiêæ kolejnych krajów – Meksyk, Rosja, Chiny, Peru,
Brazylia, Chile, Kolumbia, Ghana, Argentyna i Po³udniowa Afryka – skumulowa³o trzeci¹
czêœæ bud¿etu, a pozosta³e 20% rynku obejmowa³o oko³o 100 innych pañstw. Z³oto w okre-
sach kryzysowych tradycyjnie spe³nia funkcjê lokaty kapita³u i ucieczki z ryzykownych
operacji na rynku. W efekcie prognoza krótkoterminowa dla z³ota jest lepsza ni¿ dla innych
metali.
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Rys. 6. Bud¿et eksploracyjny w podziale na kraje, w roku 2009 (wg MEG 2010a)

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



Oczekuje siê, ¿e w 2010 roku wydatki na projekty poszukiwania z³ota nadal bêd¹ rosn¹æ,
co sprawi, ¿e utrzyma ono pozycjê lidera. WyraŸny sygna³ cenowy z³ota wzmacnia praw-
dopodobieñstwo tej prognozy.

Bud¿ety na poszukiwania z³ó¿ rud miedzi, niklu, cynku i o³owiu stanowi³y 36% ca³-
kowitych wydatków na eksploracjê i by³y o 22% wiêksze ni¿ w 2004 roku (rys. 7). Z kolei
wydatki na poszukiwanie z³ó¿ rud miedzi stanowi³y 22% ³¹cznych nak³adów w 2009 roku
i ponad 60% œrodków wydatkowanych na metale podstawowe. Nak³ady na poszukiwania
z³ó¿ rud niklu i cynku/o³owiu stanowi³y w tym okresie odpowiednio 25% i 15% ca³kowitych
wydatków na eksploracjê metali podstawowych.

Wydatki na eksploracjê diamentów zanotowa³y rekordowy, procentowy spadek rok do
roku: 59%. Œrodki przeznaczone na poszukiwanie diamentów w 2009 r., by³y mniejsze
nawet od tych z 2003 roku.

CES w roku 2007 rozpocz¹³ uwzglêdnianie w swoich opracowaniach bud¿etów na
poszukiwanie z³ó¿ rud uranu. Studium roku 2009 objê³o 319 spó³ek o tym profilu. Odnoto-
wano w nim spadek wielkoœci bud¿etów przeznaczonych na poszukiwania z³ó¿ rud uranu
równy 42% (rok do roku) w odniesieniu do bud¿etu œwiatowego w 2008 r. Wydatki na ten cel
stanowi³y ponad 8% z 7,98 miliarda USD œwiatowego bud¿etu na eksploracjê. Na uwagê
zas³uguje fakt, ¿e jest to wy¿szy udzia³ procentowy ni¿ nak³ady w roku 2009 na prospekcjê
diamentów.

Nak³ady na poszukiwania platynowców spad³y do zaledwie 2% ³¹cznej wartoœci œwia-
towego bud¿etu eksploracyjnego w 2009 roku w stosunku do 6% maksimum w latach 2002
i 2003. Prawie po³owa wydatków na platynowce w 2009 roku by³a poniesiona w Republice
Po³udniowej Afryki, podczas gdy Kanada i Rosja otrzyma³y odpowiednio po 20% i 13%
ca³ych nak³adów. £¹czne bud¿ety na poszukiwanie z³ó¿ kopalin innych ni¿ z³oto, metale
podstawowe, diamenty i platynowce spad³y w 2010 r. o 47% w stosunku do roku 2008,
stanowi¹c zaledwie 9% ogólnych wydatków.
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Rys. 7. Procentowy udzia³ w œwiatowym bud¿ecie na eksploracjê w podziale na cel poszukiwañ 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)



7. Dominuj¹cy trend wzrostowy projektów typu minesite i utrzymuj¹cy siê
regres projektów podstawowych – grassroots

Projekty poszukiwawcze w zale¿noœci od przyjêtej strategii dzia³ania firmy dzielone s¹
na trzy g³ówne typy: grassroots, late stage and feasibility, minesite. W latach 2005–2009
zachodzi³y zmiany we wzajemnych relacjach procentowego udzia³u w rynku poszczegól-
nych grup projektów (rys. 8). Na szczególn¹ uwagê zas³uguje fakt utrzymuj¹cego siê od 4 lat
wzrostu udzia³u wydatków na prace prowadzone w s¹siedztwie istniej¹cych kopalñ –
projekty typu minesite. Koncerny surowcowe racjonalizuj¹ swoje dzia³ania w sytuacji
kryzysowej staraj¹c siê ograniczyæ ryzyko nieefektywnego wydatkowania œrodków i dosto-
sowuj¹ swoje realne bud¿ety prospekcyjne do zmieniaj¹cej siê sytuacji rynkowej.

Jednoczeœnie utrzymuje siê tendencja sta³ego, ponad 40% udzia³u wydatków na projekty
w fazie zaawansowanej – late stage, co wynika z wczeœniej prowadzonych prac i w kon-
sekwencji uzasadnionych nadziei na blisk¹ perspektywê rozpoczêcia eksploatacji oraz po-
cz¹tku okresu zwrotu ju¿ poniesionych nak³adów. Nominalny spadek wielkoœci wydatków
na projekty typu grassroots nie zmienia faktu, ¿e od szeregu lat w projekty tej grupy
anga¿owane jest ponad 30% œrodków. Wzrost cen metali w latach poprzedzaj¹cych ostatnie
za³amanie rynku sprawi³, ¿e siêgniêto po rozwi¹zania proste i szybkie. W fazie koniunktury
cenowej dokonano przede wszystkim niezbêdnych modernizacji w ju¿ dzia³aj¹cych ko-
palniach oraz wdro¿ono do realizacji projekty wczeœniej nierentowne, lecz opracowane
i zakoñczone. W wypadku projektów zwyk³ych utrzyma³a siê natomiast dynamika normalna,
podyktowana czynnikiem obiektywnym, jakim jest szansa odkrycia nowego z³o¿a. Przez
ostatnie cztery lata wydatki na projekty fazy zaawansowanej s¹ wiêksze ni¿ œrodki prze-
znaczane na podstawowe prace poszukiwawcze. Tendencja tego rozbie¿nego trendu po-
g³êbia siê. Warto podkreœliæ, ¿e w 1996 roku wydatki na projekty typu grassroots stanowi³y
a¿ 53% ³¹cznego bud¿etu eksploracyjnego.
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Rys. 8. Procentowy udzia³ ³¹cznych wydatków na eksploracjê 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)



Wszystkie grupy spó³ek zredukowa³y w 2009 r. wydatki na eksploracjê w ramach
nowych projektów – grassroots, a sektor spó³ek junior mia³ najwiêkszy udzia³ w spadkach
(wiêcej ni¿ po³owê). Drastyczne zmniejszenie finansowania nowych projektów przez spó³ki
junior w warunkach recesji nie by³o zaskoczeniem. Wiêkszoœæ z nich bazuje wy³¹cznie na
sprzeda¿y akcji, którymi finansuj¹ eksploracjê. Kiedy finansowanie staje siê ograniczone,
bardziej ryzykowne wydatki na nowe projekty maj¹ tendencjê spadkow¹, roœnie natomiast
zainteresowanie mniej ryzykownymi projektami fazy zaawansowanej.

Bud¿ety istniej¹cych kopalñ dozna³y w ubieg³ym roku relatywnie niewielkiego spadku
(do 30%). Od 2006 r. spó³ki typu major, intermediate i junior (chocia¿ z definicji wiêkszoœæ
spó³ek junior nie jest producentem i nie powinny prowadziæ prac w czynnych kopalniach)
lokowa³y coraz wiêksz¹ czêœæ swoich bud¿etów, pierwotnie przeznaczonych na nowe
i zaawansowane projekty, na eksploracjê w istniej¹cych zak³adach górniczych. Producenci
górniczy po³o¿yli g³ówny nacisk na rozpoznanie zasobów w posiadanych kopalniach. Pra-
wie 300 firm wydobywczych przeznaczy³o wiêksz¹ czêœæ swoich wydatków eksploracyj-
nych na projekty zlokalizowane w otoczeniu istniej¹cych kopalñ; w 2009 r. stanowi³y one
64% ich ca³kowitych bud¿etów.

8. Spojrzenie w przysz³oœæ

W drugiej po³owie 2008 roku œwiat pogr¹¿y³ siê w najwiêkszej od kilkudziesiêciu lat
ekonomicznej i finansowej zapaœci. Ceny wszystkich metali, z wyj¹tkiem z³ota, spad³y do
poziomów nie spotykanych od wielu lat. Chocia¿ niektórzy analitycy przewidzieli ten spadek
notowañ, wiêkszoœæ z nich by³a zaskoczona jego tempem i drastycznoœci¹. Wzorem ubie-
g³ych cykli fazy spadkowej wiêkszoœæ analityków przewidywa³a d³ugotrwa³¹ recesjê i nie
przypuszcza³a, ¿e ceny metali i przemys³ jako ca³oœæ mog¹ zacz¹æ odradzaæ siê tak szybko,
jak to siê sta³o (Metal Bulletin 2010). Wzrost cen metali jest si³¹ napêdow¹ wydatków na
eksploracjê i chocia¿ nie osi¹gnê³y one jeszcze maksymalnego poziomu z koñca roku 2007
i pocz¹tku 2008, wiêkszoœæ z nich ros³a systematycznie od najni¿szego poziomu na pocz¹tku
roku 2009, utrzymuj¹c siê powy¿ej d³ugoletniego, uœrednionego poziomu. W opinii ana-
lityków w 2010 r. ceny wiêkszoœci metali bêd¹ stabilne, z tendencj¹ wzrostu pod koniec
roku. S¹ ju¿ oznaki, ¿e wiele firm eksploracyjnych planuje w roku 2010 i kolejnych latach
wzrost bud¿etów na poszukiwania, co spowoduje utrzymanie siê rozpoczêtego œwiatowego
cyklu wzrostu.

MiedŸ od lat wyznacza trendy wzrostów i spadków notowañ metali podstawowych.
W 2009 roku na rynku „czerwonego metalu” odnotowano nadwy¿kê w wysokoœci
777 tys. Mg, produkcja miedzi rafinowanej wzros³a o 0,9% do poziomu 18,4 mln Mg, a jej
konsumpcja spad³a o 1,7% do 17,6 mln Mg (Metal Bulletin 2010). Obecnie (wrzesieñ
2010 r.) na rynku obserwuje siê spadek zapasów. W USA gromadz¹cych oko³o 70%
œwiatowych rezerw rozpocz¹³ siê on w marcu br., w Azji posiadaj¹cej ponad 15% zapasów –
od stycznia 2010 r., a w Europie skupiaj¹cej ponad 10% – od lutego br. (www.kghm.pl).

Pod koniec sierpnia 2010 r. tona miedzi na gie³dzie w Szanghaju w dostawach na listopad
podro¿a³a do 8612 USD. Zdaniem mened¿erów wiod¹cego chilijskiego producenta miedzi
Codelco podejmowane przez Pekin próby sch³odzenia chiñskiej gospodarki nie zatrzymaj¹
wzrostu popytu na miedŸ w tym kraju. Chiny, które maj¹ ogromny wp³yw na rynek
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œwiatowy, zwolni¹ co prawda w drugiej po³owie tego roku, ale i tak w skali ca³ego roku
osi¹gn¹ 8% wzrost konsumpcji. Codelco nie spodziewa siê natomiast drastycznego wzrostu
cen. W ocenie koncernu powinny one fluktuowaæ wokó³ obecnego (lipiec 2010 r.) poziomu.
Tak¿e w przysz³ym roku popyt na miedŸ w Chinach powinien, zdaniem Codelco, wzrosn¹æ
o 8 proc. W odniesieniu do ca³ego œwiata chilijski koncern spodziewa siê wzrostu o 4%
w tym roku i trochê lepszego (do 6%) wyniku w 2011 r. Codelco poinformowa³o równie¿, ¿e
jego produkcja miedzi w 2010 i 2011 r. bêdzie kszta³towa³a siê na podobnym poziomie co
w 2009 r., kiedy to chilijski koncern wyprodukowa³ 1,782 mln Mg miedzi. Z wczeœniejszych
doniesieñ wiadomo, ¿e Codelco planuje inwestowaæ przez najbli¿sze piêæ lat po 3 mld USD
rocznie w USA, by przywróciæ do eksploatacji stare, nieczynne kopalnie i dziêki temu
zwiêkszyæ swoj¹ produkcjê roczn¹ do ponad 2 milionów Mg (MEG 2010b).

Ju¿ w kwietniu br. firma konsultingowa GFM (Mining Journal 2010) przedstawi³a swój
pierwszy raport „Przegl¹d Rynku Miedzi” (Copper Survey). Wed³ug raportu, na koniec 2010
roku przewidywany jest deficyt miedzi przy cenach na poziomie 8 tys. USD/Mg.

Ca³kowita iloœci nowych, znacz¹cych wyników wierceñ i aktualizacji dla okresu
maj–czerwiec 2010 r. wzros³a o 26% w stosunku do poprzedniego okresu dwumiesiêcznego
i prawie podwoi³a siê w porównaniu z sytuacj¹, jaka mia³a miejsce rok wczeœniej (MEG,
2010b). Wyniki dla z³ota w dalszym ci¹gu by³y o wiele lepsze ni¿ dla metali podstawowych
(tab. 2). Maj¹c na wzglêdzie obserwowan¹ poprawê w finansowaniu poprzez emisjê akcji
w odniesieniu do spó³ek junior i intermediate, w kolejnych miesi¹cach nale¿y oczekiwaæ
dalszego wzrostu w zakresie eksploracji. Ameryka Pó³nocna i Ameryka £aciñska pozostaj¹
regionami dominuj¹cymi jeœli chodzi o ³¹czn¹ iloœæ wierceñ, jednak w okresie maj–czerwiec
br. wyraŸnie wzros³a te¿ iloœæ wierceñ w Afryce. £¹czna iloœæ projektów zaawansowanych
by³a prawie taka sama jak w okresie marzec–kwiecieñ 2010 r., jednak wartoœæ metalu
w zasobach prawie siê podwoi³a. Podzia³ pomiêdzy z³oto i metale podstawowe pozosta³
prawie równomierny. Wielkoœæ nak³adów poniesionych na finansowanie poszukiwañ z³ota
wzros³a nieznacznie w stosunku do poprzednich dwóch miesiêcy, podczas gdy œrednia iloœæ
nak³adów poniesionych na poszukiwanie metali podstawowych wzros³a o ponad 40%
w stosunku do poprzedniego okresu.
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TABELA 2. Iloœæ nowych odkryæ lub znacz¹cych aktualizacji w istniej¹cych projektach zasobowych z³ota i metali

podstawowych w latach 2007–2010 (opracowanie w³asne 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

Rok
Cu Co Au Ni PGM Ag Zn/Pb Suma

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



Podsumowanie

Wzrosty i spadki nak³adów na prospekcjê i eksploracjê w górnictwie maj¹ charakter
cykliczny, a kolejne trendy wzrostu s¹ bardziej dynamiczne i czytelne. WyraŸna jest te¿
korelacja pomiêdzy wielkoœci¹ wydatków na poszukiwania i iloœci¹ znacz¹cych odkryæ,
a si³¹ napêdow¹ ruchu w górê lub w dó³ s¹ ceny metali (reakcja nastêpuje zazwyczaj
z jednorocznym opóŸnieniem).

Na rynku poszukiwañ dominuj¹ dwie grupy spó³ek: du¿e – major i ma³e – junior.Od
2001 r. spó³ki du¿e zaczê³y zmniejszaæ swoje bud¿ety prospekcyjne, w tym samym czasie
spó³ki junior intensyfikowa³y prace i wydatki na prace poszukiwawcze. Doprowadzi³o to do
odwrócenia ról i zdominowania, poczynaj¹c od 2004 r., spó³ek typu major przez ma³e, lecz
liczne spó³ki junior. Sytuacja ta utrzymywa³a siê do 2007 r., kiedy szybciej reaguj¹ce na
koniunkturê ma³e spó³ki zaczê³y ograniczaæ nak³ady na prospekcjê. Poprzedza³o to okres
2008 r., w którym pad³ rekord wielkoœci œwiatowych bud¿etów prospekcyjnych, wynosz¹cy
13,75 mld USD. W efekcie w 2009 r. dosz³o do kolejnego odwrócenia ról na rynku,
dominacji spó³ek typu major i powrotu do sytuacji sprzed 2004 r. Powrót, od czerwca
2010 r., do sytuacji znacz¹cego wzrostu wydatków na poszukiwania przedsiêbiorstw ma-
³ych – junior wydaje siê byæ czytelnym prognostykiem powrotu koniunktury na rynku
poszukiwañ metali.

Istotnym aspektem tych rozwa¿añ jest równie¿ konsekwentny, utrzymuj¹cy siê od lat
wzrost globalnego popytu na metale podstawowe, w szczególnoœci na miedŸ, zwi¹zany
z dynamicznym rozwojem cywilizacyjnym i industrializacj¹ œwiata (ze szczególnym
uwzglêdnieniem du¿ych, rozwijaj¹cych siê krajów Azji, Ameryki £aciñskiej i Afryki).
Wieloletni trend wzrostowy nak³adów na prospekcjê i eksploracjê jest odwrotnie pro-
porcjonalny do iloœci odkryæ nowych, znacz¹cych z³ó¿. Malej¹ca poda¿ ze z³ó¿ „³atwo”
dostêpnych, przy wci¹¿ rosn¹cym popycie na miedŸ, ju¿ dzisiaj wymusza siêganie przez
œwiatowych producentów do obszarów z³o¿owych po³o¿onych w trudnych warunkach geo-
graficznych, geologicznych, politycznych i infrastrukturalnych. Rozwój cywilizacyjny i glo-
balizacja powoduj¹ gwa³towny wzrost kosztów pracy, przede wszystkim w krajach, bê-
d¹cych g³ównymi producentami miedzi, w których koszt ten by³ dot¹d relatywnie niski
(Peru, Rosja, Meksyk, Chile, Chiny, Argentyna, Brazylia). To z kolei poci¹ga za sob¹ wzrost
sumarycznych kosztów eksploatacji, które bezpoœrednio przek³adaj¹ siê na wzrost cen
metali.

W swojej d³ugofalowej strategii firma Rio Tinto zak³ada³a dwa lata temu podwojenie
wielkoœci produkcji miedzi w ci¹gu kolejnych 15 lat. Wed³ug analityków tej firmy (Ba-
chowski i in. 2008) œwiat bêdzie potrzebowa³ w tym czasie miedzi w iloœci odpowiadaj¹cej
produkcji 12 kopalñ Escondida. Wyliczenia analityków tej firmy wskazuj¹, ¿e w ci¹gu
najbli¿szych 30 lat œwiat skonsumuje dwa razy wiêcej miedzi ni¿ iloœæ, jak¹ zu¿yto do dzisiaj
od zarania ludzkoœci, co przy braku substytucji tego metalu wymusi konsekwentny wzrost
ceny.

Tak wiêc na pytanie postawione w tytule artyku³u – „…pocz¹tek nowego cyklu

wzrostu czy tylko chwilowa zmiana trendu w trwaj¹cej bessie?” – odpowiadamy:

wszelkie przes³anki wskazuj¹ na to, ¿e rozpocz¹³ siê kolejny cykl wzrostu.
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