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Miedz jest jednym z najwazniejszych metali przemystowych, majgcym liczne
zastosowania. Bardzo duzo tego surowca zuzywa sie m. in. w produkcji i przesyle
energii, budownictwie oraz sprzetach AGD i RTV. Wynika to w znacznej mierze z
faktu, ze metal ten jest Swietnym przewodnikiem i ma wysokg odpornos¢ na korozje.

Przyktadowo, w 2021 roku globalne zapotrzebowanie na miedz wyniosto ok. 25 min
ton i ksztattowato sie nastepujgco:

Produkcja i przesyt pradu

e Budownictwo

44%

Urzadzania AGD i RTV

e Transport

e Pozostale

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z ICA/IWCC

Dla powyzszych zastosowan niezbedny jest surowiec o wysokiej czystosci, czyli tzw.
miedz rafinowana. Jak ona powstaje? Spieszymy z odpowiedziq ponize;.

Najpierw z rudy pozyskiwany jest zanieczyszczony koncentrat miedzi. Zawiera on od
kilkunastu do kilkudziesieciu procent tego metalu. Nastepnie w wyniku réznych
procesdw zyskuje on coraz wiekszg czystos¢, ale nadal daleko mu do ideatu.
Dlatego ostatecznie surowiec poddawany jest rafinacii, dzieki ktérej uzyskuje sie
metal o czystosci 99,99%. Koncowym produktem jest miedz rafinowana w postaci
katod miedzianych.

Na kolejnej stronie zamieszczamy grafike przedstawiajgcg katody miedziane
produkowane przez KGHM Polska Miedz.

www.portfeltradera.pl
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Irédto: kghm.pl

KGHM (podobnie jak inne wiodgce spotki miedziowe) jest w stanie samodzielnie
produkowac katody, poniewaz posiada wtasne huty. Istnieje jednak szereg firm,

ktorych gtownym produktem jest wspomniany wczesniej koncentrat (patfrz -
ponizsza grafika).

Irédto: ivanhoemines.com

Optymalna jest sytuacja, kiedy dana spdtka kontroluje zaréwno wydobycie jak i
dalsze etapy produkcji miedzi, az po rafinacje. Dzieki temu moze osiggac wyzsze
marze ze sprzedazy surowca.
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W przeciwnym razie, zmuszona jest wysytac¢ koncentrat do innych firm. Co wazne
transport surowca w takiej postaci jest drozszy, dlatego w globalnym handlu miedzig
dominuje metal w postaci katod.

W takiej rowniez formie miedz jest magazynowana przez gietdy, na ktérych handluje
sie kontraktami na ten metal, czyli: LME (London Metal Exchange), CME (Chicago
Mercantile Exchange) oraz SMM (Shanghai Metals Market). Innymi stowy, katody
miedziane sq zabezpieczeniem kontraktéw terminowych na miedz.

Gdzie wydobywana jest miedz?

W 2022 roku w ujeciu globalnym wydobyto ok. 22 min ton miedz. Jak mozecie
zauwazyC w ponizszej tabeli, najwiekszy udziat w wydobyciu tego metalu na Swiecie
majg dwa kraje Ameryki Potudniowej — Chile (27%) oraz Peru (10%). Na trzecim
miejscu ex aequo znajdujqg sie Chiny oraz Demokratyczna Republika Kongo (DRK) z
udziatem po 8%.

Kraj Produkcja miedzi (min ton) Udziat w globalnej produkcji
Chile 5,6 27%
Peru 2,2 10%
Chiny 1,8 8%
DRK 1,8 8%
Stany Zjednoczone 1,2 6%
Australia 0,9 4%
Rosja 0,8 4%
Zambia 0,8 4%
Indonezja 0,8 4%
Meksyk 0,7 3%
Kanada 0,6 3%
Kazachstan 0,5 2%
Polska 0,4 2%
Pozostate 2,8 13%

Razem 21,0 100%

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z visualcapitalist.com

W rzeczywistosci jednak, Panstwo Srodka kontroluje wiekszg cze$é rynku miedzi niz
wspomniane 8%. Wynika to z faktu, ze Chinczycy od wielu lat inwestujg w kopalnie
wydobywajgce m. in. kobalt i miedz w DRK.

www.portfeltradera.pl
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Wspominamy o tym, poniewaz od dawna pomiedzy Chinami a Stanami
Ziednoczonymi toczy sie rywalizacja o zasoby surowcdw w krajach afrykanskich.
Aktualnie Amerykanie kontrolujg 6% globalnego wydobycia miedzi i wiele wskazuje
na to, ze zarbwno w dyplomaciji jak i inwestycjach w DRK poniesli porazke.

Skale tej porazki poteguje fakt, ze syn obecnego prezydenta USA - Hunter Biden —
pomogt(!) w 2016 roku Chinczykom w przejeciu bogatej w kobalt i miedz kopalni
nalezgcej wowczas do amerykanskiej kompanii wydobywczej - Freeport-McMoRan.
Kopalnia zostata kupiona przez chinskg spdtke CMOC Group Limited, wtedy znang
jako China Molybdenum, za 2,65 mid USD. W przejeciu posredniczyta firma Bohai
Harvest RST, ktérg Hunter Biden zatozyt w 2013 roku.

Ponizszy wykres przedstawia wiodgce spotki wydobywajgce miedz na Swiecie. Jak
widzicie, Freeport-McMoRan jest jedng z takich firm. Dane dotyczg 2021 roku.

Codelco (Chile)

1,728

Freeport-McMoRan (U.S.)

Glencore (Switzerland)

BHP (Australia)

Southern Copper (Mexico)

First Quantum Minerals (Canada)

Company (headquarters)

KGHM Polska Miedz (Poland)

Antofagasta (UK)

Zijin Mining (China)

Anglo American (UK)

Production in thousand metric tons

Zrédto: statista.com

Co wazne, miedz zostata pominieta na liscie 50 kluczowych dla bezpieczenstwa
narodowego USA surowcow, ktorg kraj aktualizuje raz na trzy lata. Wspomniang liste
mozecie zobaczy¢ tutaj.

www.portfeltradera.pl
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Zdaje sie zatem, ze Amerykanie bagatelizujg potencjalny problem z dostepnoscig
tego metalu w przysztosci. Naszym zdaniem to btgd, o czym przeczytacie w dalszej
czesci tego raportu.

Chiny - najwiekszy hutnik miedzi

Oprocz faktu, ze Panstwo Srodka odpowiada realnie za wiecej niz 8% globalnego
wydobycia miedszi, istotne jest rowniez to, ze kontroluje 40% rafinacji tego metalu na
Swiecie (patrz - ponizsza grafika).

Where Clean Energy Metals are Produced Where Clean Energy Metals are Processed
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Zrédfto: visualcapitalist.com

Warto, abyscie w tym miejscu zwrdcili tez uwage na fakt, ze w kwestii przetworstwa
innych kluczowych metali (kobalt, lit, metale ziem rzadkich), dominacja Chin jest
nawet wieksza. Nie bedziemy jednak rozpisywac sie na ich temat w tym raporcie,
poniewaz koncentrujemy sie tutaj wytqcznie na miedzi.

Pozyskany przez firmy z réznych miejsc na Swiecie koncentrat jest wysytany w duzej
mierze do Chin. Trafia on do famtejszych hut, ktére nastepnie produkujg znang Wam
juz miedz rafinowanq.

Na kolejnej stronie zamieszczamy tabele przedstawiajgcg 10 wiodgcych w ujeciu
globalnym hut pod wzgledem produkciji miedzi rafinowanej w 2022 roku. Jak
widzicie, pierwsze 5 z nich znajduje sie w Chinach.

www.portfeltradera.pl




INDEPENDENT

¥ TRADER

\ ,
Kwiecien 2023

Nazwa Kraj Produkcja miedzi rafinowanej
(tys. ton)

Guixii Chiny 1100
Shandong Fangyuan Chiny 700
Daye / Hubei Chiny 600
Jinchuan Chiny 600
Yunnan Copper Chiny 500
Birla Copper Indie 500
Sterlite Refinery Indie 460
Pyshma Refinery Rosja 460
Chuquicamata Refinery Chile 450
Amarillo Stany Zjednoczone 450

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze statista.com

Za sprawqg tych hut, Chiny sg globalnie najwiekszym producentem miedzi
rafinowanej, majgcym ponad 4-krotnie wieksze moce produkcyjne niz Chile.
Mozecie to zobaczyC w ponizszej tabeli, gdzie zamiescilismy 10 krajow bedgcych
najwiekszymi producentami miedzi rafinowanej na swiecie w 2020 roku.

Kraj Produkcja miedzi rafinowanej
(tys. ton)

Chiny 10 021

Chile 2329
Japonia 1583
Rosja 1028
Stany Zjednoczone 905
Demokratyczna Republika Kongo 850
Niemcy 656
Korea Potudniowa 637
Polska 561
Kazachstan 483

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze statista.com

Oprocz tego, ze Panstwo Srodka odgrywa wazng role w produkcji miedz
rafinowanej, jest jednoczesnie najwiekszym w ujeciu globalnym konsumentem tego
sSUrowca.

www.portfeltradera.pl
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Zgodnie z ponizszym wykresem, Chinczycy odpowiadajg za 52% Swiatowego
zapoftrzebowania na miedz rafinowana.

Chiny

e Europa

52%

15%

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze statista.com

Reszta Azji
e Obie Ameryki

e Pozostale

Olbrzymi popyt Panstwa Srodka na miedz sprawia, ze mimo gigantycznej produkcii
rodzimej, Chiny muszg sporo konsumowanej przez siebie miedzi rafinowanej
importowac z innych krajéw, np. z Polski.

Nie dziwi zatem fakt, ze inwestorzy zainteresowani rynkiem tego metalu bacznie
monitorujg kondycje chinskiej gospodarki (gtownie sektor produkciji). Starajg sie w
ten sposdb oceni¢ perspektywy dla miedzi.

Tempo wzrostu chinskiego sektora produkcyjnego mozna mierzy¢ za pomocq
indeksu Li Kegiang, ktéry uwzglednia zuzycie energii elekirycznej, iloS¢ przewozow
kolejowych i kredyty bankowe. Miara ta jest znacznie lepszym wskaznikiem popytu
na miedz i inne surowce niz oficjalny wskaznik PKB Chin, obejmujgcy m. in. ustugi
rzgdowe (ktére sg mniej istotne w kontekscie produkcji).

www.portfeltradera.pl
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Ponizej zamieszczamy wykres, porownujgcy cene miedzi (kolor granatowy, lewa
skala) oraz roczne zmiany wartosci wskaznika Li Kegiang (kolor btekitny, prawa

skala).
COMEX High Grade Copper
and YoY Change in Li Keqiang Index
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Jak widzicie, tempo wzrostu w chinskim sektorze produkcyjnym w przesztosci
dodatnio korelowato z cenami miedzi. Co wiecej, wskaznik Li Kegiang czesto
wyprzedzat cene miedzi o ok. 3 — 5 kwartaty.

Nie oznacza to oczywiscie, ze nalezy Slepo trzymac sie tej zaleznosci, ale warto
monitorowac ten wskaznik i uwzglednic jego zmiany w analizach.

Moze sie okazacl, ze kraje zachodnie bedqg w przysztosci miaty duzy problem z
pozyskaniem miedzi na rynku. Bedzie to wynikac z rosngcego zapotrzebowania na
ten metal w ujeciu globalnym (gtdwnie ze strony Chin) oraz ograniczonego
wydobycia i produkciji miedzi. Cze$ciowym rozwigzaniem tego problemu moze by¢
recykling miedzi, o ktérym przeczytacie na kolejnej stronie.

www.portfeltradera.pl
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Recykling miedzi

Miedz jest jednym z niewielu surowcow, ktdre mozna wielokrotnie poddawac
recyklingowi bez utraty wtasciwosci. Co wiecej, nie ma réznicy w jakosci metalu
pochodzgcego z recyklingu (produkcja wtérna) i miedzi wydobywanej (produkcja
pierwotna).

Ponadto recykling miedzi wymaga mniej energii niz wydobycie i zmniejsza emisje
CO2. Nic zatem dziwnego, ze dwie trzecie z 690 milionéw ton wyprodukowanego w
ostatnich 100 latach metalu trafito z powrotem na rynek za sprawq recyklingu.

Szacuje sie, ze Srednia zawartos¢ miedzi w produktach poddawanych recyklingowi
wynosi powyzej 30% (np. w elektroSmieciach). Do odzysku trafiajg tez odpady
powstajgce na etapie produkciji nowych wyrobow.

W ramach recyklingu na rynek trafia ok. 9 min ton miedzi rocznie. Odpowiada to
mniej wiecej 35% globalnego rocznego zapotrzebowania na ten metal.

Dotychczas w tym raporcie skupilismy sie na tym, w jaki sposdb miedz trafia na rynek.
Omowilismy kwestie wydobycia, rafinacji i recyklingu fego metalu. Wiecie juz, ze
ponad potowe produkowanej na swiecie miedzi rafinowanej konsumujg Chinczycy.
W dalszej czesci natomiast szczegdtowo opiszemy, z czego naszym zdaniem bedzie
wynikac rosngce zapotrzebowanie na miedz w ujeciu globalnym.

www.portfeltradera.pl
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Projekty infrastrukturalne

Wiele krajow poftrzebuje duzych inwestycji w infrastrukture takg jak drogi, mosty czy
systemy wodno-kanalizacyjne. W 2022 roku Chiny zapowiedziaty, ze wydadzg
przynajmniej 2,3 bln USD w ramach swojego pieciolethiego planu skupionego na
kluczowych technologiach. Obejmuje on m. in. szybkg kolej oraz infrastrukture
energetyczng. W nastepnych latach wydatki majqg sie zwiekszyc.

Dodatkowo Panstwo Srodka uruchomito inicjatywe ,Made in China 2025", ktérej
celem jest uniezaleznienie sie od zagranicznej technologii (szczegdlnie w sektorach
IT i robotyki) a takze ,,Belt and Road Initiative”.

Drugi z wymienionych projektéow ma pochtong¢ 900 mid USD a jego gtéwny cel to
potgczenie infrastrukturg drogowq sgsiednich panstw. Inicjatywa ma dotyczyc¢
ponad 60 krajow z Europy oraz Azji i oznacza wzrost zapotrzebowanie na miedz o
ok. 6,5 min ton do 2027 roku. Jest to ok. 1/3 globalnej podazy tego surowca.

Ponizej zamieszczamy mape, ktéra pokazuje jak mniej wiecej ma wyglgdac
realizacja planu ,,Belt and Road”.

s iﬂew China
- K > Eurasian Mongolia
Landbridge Russia

Corridor

" Pakistan|
Corridor '

Maritime \ Y M .-
Silkroad D~ = O

Irédto: Wikipedia.org
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Stany Zjednoczone takze realizujg wtasny program modernizacii infrastruktury, ktory
ma pochtongc¢ 1,2 bin USD i obejmuje praktycznie wszystkie sektory gospodarki w
tym m. in. drogi, mosty, lotniska, porty czy wodociggi.

Z kolei Unia Europejska w 2022 roku ogtosita inwestycje rzedu 5,4 mid EUR, ktéra ma
na celu budowe infrastruktury takie] jok drogi czy mosty, a takze poprawe
bezpieczenstwa i wydajnosci fransportu. Przedsiewziecie ma obejmowac wszystkie
czesci Europy z czego kilka projektow bedzie realizowane w Polsce i na Stowacji w
celu utatwienia transportu pomiedzy objetg wojng Ukraing a Europaq.

Wszystkie te inicjatywy wymagaijq olbrzymich ilosci surowcow, w tym gtownie miedzi.

Transformacja energetyczna

Za sprawqg swoich wtasciwosci, miedz odgrywa kluczowg role w globalnegj
transformacji  energetycznej, ktdérej celem jest zmniejszenie zaleznosci
poszczegolnych gospodarek od paliw kopalnych. Zgodnie z tym, ropa, gaz czy
wegiel majg by¢ zastepowane m. in. turbinami wiatrowymi i panelami
fotowoltaicznymi. Z kolei pojazdy spalinowe, majg ustepowac miejsca pojazdom
elektrycznym.

Realizacja tych zatozen wigze sie z gigantycznymi inwestycjami. Ponizszy wykres
przedstawia jak w ujeciu globalnym rosty wydatki zwigzane z transformaciq
energetyczng w ostatnich latach.

Figure 1: Global investment in energy transition by sector
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Jak widzicie pomiedzy 2020 a 2022 rokiem wydatki przyspieszyty rosngc w tempie
ponad 30% rocznie. Spory wptyw na to miat kryzys energetyczny, ktory wywart presje
szczegolnie na krajach uzaleznionych od weglowodoréw importowanych z Rosji.

W 2022 roku po raz pierwszy inwestycje w transformacje energetycznq przekroczyty
1 bilion USD. Warto jednak zauwazy¢, ze aby osiggngc cel zerowej emisji dwutlenku
wegla do 2050 roku, wydatki w ujeciu globalnym musiatyby sie natychmiast potroic.

Jak wspomnielismy wczesniej, inwestycje zwigzane z transformacjg energetyczng
sprawiajg, ze perspektywy dla miedzi sg bardzo obiecujgce. Nalezy tutqj
wspomnieC o wykorzystaniu tego metalu w produkcji turbin wiatrowych czy tez
paneli fotowoltaicznych. W przypadku tradycyjnych elektrowni (np. weglowych)
potrzeba ok. 1 tony miedzi do uruchomienia jednostki o mocy 1 MW (megawata).
Aby osiggngc¢ takg samg moc w przypadku zréodet odnawialnych, ilos¢ niezbednej
miedzi jest kilkukrotnie wieksza.

Zgodnie z ponizszg grafikg, panele fotowoltaiczne wymagajq 4 razy wiecej miedzi
niz elektrownie konwencjonalne. Jeszcze bardziej ,miedziochtonne” sqg wiatraki
stawiane na morzu (Offshore Wind Farms). W ich przypadku zuzycie miedzi jest
prawie 10-krotnie wieksze.

Copper content Annual Installed Capacity Copper content Solar
per megawatt (MW) (megawatts) (tonnes) PL
o 400K MW 1,860,000t
. Copper demand from annual

- solar PV installations could
. I
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offshore wind farms. Sources: IRENA, Navigant Research, Copper Alliance global mine preduction in 2020,

Zrédto: visualcapitalist.com
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Wedtug szacunkdw przedstawionych na grafice, popyt na miedz wytgcznie ze
strony paneli fotfowoltaicznych powinien podwoic sie do 2030 roku.

Innym sektorem, ktéry znaczqco zwieksza globalne zapotrzebowanie na ten metal
jest  motoryzacja. Nowe regulacje stopniowo  wypierajg samochody
konwencjonalne z silnikami spalinowymi na rzecz pojazddéw elekirycznych, ktére wg
szacunkow wymagajg nawet 4 razy wiecej miedzi

Bloomberg twierdszi, ze ilos¢ samochoddw elektrycznych w Europie wzrosnie z mniej
niz 5 min obecnie do 65 min w 2030 roku a pdzniej podwoi sie w kolejne 5 lat.
Dodatkowo, popyt na miedz bedzie wzrastat za sprawqg potrzeby budowy stacji
tadowania tych pojazdéw. Wedtug szacunkdw musi ich powstac ok. 65 min (85% z
nich zlokalizowane w domach).

Czy podaz nadqzy za popytem?

Obecnie wydobywana na swiecie miedz pochodzi ze ztdz, ktdére odkryto gtdwnie w
latach 90-tych oraz w pierwsze] dekadzie XXI wieku. Reprezentujg je
pomaranczowo-niebieskie stupki na ponizszym wykresie (lewa skala).

e Projected new copper in major discoveries (Mt)
e Copper in reserves, resources and past production (Mt)

Copper exploration budgets ($M)
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Irédto: S&P Global Market Intelligence
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W latach 1990-2010 wielkos¢ nowych odkry¢ wynosita srednio ok. 50 min fon rocznie.
Od 2010 roku ta wartos¢ systematycznie spadata i zatrzymata sie na ok. 8 min ton
obecnie. Ponadto przez ostatniq dekade wyraznie zmalaty wydatki na
poszukiwanie kolejnych ztéz (zotta linia na wykresie, prawa skala). Nie napawa to
optymizmem, kiedy na Swiecie eksploatowane sq kopalnie, ktére nierzadko majg
po kilkadziesigt czy nawet ponad 100 laft.

Wedtug raportu Goehring & Rozencwajg Associates liczba nowych kopaln, ktdre
zaczng produkowac miedz w tej dekadzie dramatycznie spadnie. CRU (Commodity
Research Unit) prognozuje, ze bez nowych inwestycji biezgca roczna produkcja na
poziomie 21 min ton zmaleje do 12 min ton do 2035 roku. Bedzie to efekt
wyczerpania zt6z w ponad 200 kopalniach, ktére nie zostang zastgpione nowymi.

Bank of America zaktada, ze juz w 2025 roku nastgpi rozjazd miedzy popytem i
podazg miedzi, a deficyt metalu na rynku siegnie ok. 6 min ton w 2030 roku i ok. 14
min ton w 2040 roku.

Coraz gorsza jakos¢ zt6z

Kolejnym problemem w kwestii podazy miedzi jest coraz gorsza jakos¢ ztdz. Podczas
gdy w latach 80-tych i 90-tych grading rudy miedzi siegat ok. 1% tak teraz jest on o
potowe nizszy (patrz — ponizszy wykres).

W ramach przypomnienia — grading informuje nas o tym, jak duzo danego metalu
znajduje sie w rudzie.

12

Grade (%Cu)
o
(@)}

/rédto: Wood Mackenzie, Bernstein, G&R models
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Jak przektada sie to na podaz miedzie

Firmy muszg wydobywac dzi§ 2 razy wiecej rudy niz w latach 80-tych i 90-tych, aby
uzyskac tg samgiloS¢ metalu, co oczywiscie winduje ich koszty. W 2022 roku giganci
tacy jak BHP Group, Rio Tinto, Anglo American czy Glencore obnizali swoje prognozy
dotyczgce wydobycia, wtasnie ze wzgledu na coraz gorsze nasycenie rudy miedziq.

Nacjonalizm surowcowy

Blisko 40% globalnego wydobycia miedzi ma miejsce w Peru i Chile. W obu tych
krajaoch mamy do czynienia z tzw. nacjonalizmem surowcowym. Sprowadza sie on
do tego, ze rzqdy probujg pozyskac¢ wiecej dochodow z zasobdw surowca na
swoim terytorium. Robig to m.in. poprzez naktadanie réznego rodzaju optat
licencyjnych na spotki wydobywcze a takze blokujgc eksport miedzi. W ten sposdb
wywotujg wzrost ceny metalu na rynku.

Dodatkowo w kopalniach dochodzi do strajkdw. Pracownicy widzgc rosngce ceny
surowca (wieksze zyski firm wydobywczych) i brak widocznej poprawy standardu
swojego zycia, domagajg sie wyzszych wynagrodzen. Dochodzi do szturmdw na
kopalnie i niszczenia urzqgdzen oraz maszyn. Ponadto blokowane sg drogi, co
utrudnia transport surowca i powoduje problemy z zaopatrzeniem kopalh w
niezbedne materiaty (np. paliwo). W efekcie czesto dochodzi do wstrzymania
wydobycia bgdz jego ograniczenia.

Takie oftoczenie sprawia dodatkowo, ze firmy niechetnie angazujg sie w nowe
projekty wydobywcze w tych panstwach. Ponadto, kiedy sytuacja w danym kraju
przez dtuzszy czas pozostaje niestabilna, wydtuza sie realizacja rozpoczetych
projektow. To wszystko rowniez ma przetozenie na podaz i cene miedzi.

Wieloletnia susza w Chile

Skoro zahaczylismy juz o sytuacje polityczng w Chile, majgcym 27% udziatu w
globalnym wydobyciu miedzi, to koniecznie musimy jeszcze wspomnie¢ o innym
waznym problemie w tym kraju. Od ponad dekady panstwo to zmaga sie z suszq,
co znaczgco utrudnia dziatalnos¢ tamtejszym spotkom miedziowym.

Branza wydobywcza oraz hutnictwo zuzywajq olbrzymie ilosci wody. W obliczu suszy,
woda jest racjonowana nie tylko wsréd mieszkancow Chile, ale takze w przypadku
firm. Co wazne, kiedy przekraczajg one limity jej zuzycia narzucone przez
rzqgdzgcych, dostajg dotkliwe kary. Skale problemu, dobrze pokazuje fakt, ze firmy
zachecajg swoich pracownikdw do tego, aby brali krétsze prysznice.
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Ponadto, aby zapewnic¢ sobie dostep do wody, spdtki muszg inwestowac m. in. w
infrastrukture do odsalania wody z oceanu. To wszystko sprawia, ze rosng koszty
dziatalnosci firm co z kolei przektada sie na mniejsze wydobycie i produkcje miedzi.

Ponizszy wykres przedstawia, jak ksztattowato sie wydobycie miedzi w Chile w
poprzednich latach. Jak widzicie, po osiggnieciu szczytu w 2018 roku przez kolejne
4 |ata wydobycie malato.
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Co wiecej, wiodgcy na swiecie producent miedzi z Chile - Codelco - poinformowat
ostatnio, ze z powodu wielu niepowodzen operacyjnych i opdznien w projektach,
jego miesieczna produkcja osiggneta najnizszy poziom od szesciu lat (patrz wykres
na kolejnej stronie).
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Copper Mines Are Struggling in Chile

Top producer of the metal posts lowest output since 2017

W Monthly copper output
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Firma ostrzegta, ze w tym roku problemy z wydobyciem tylko sie pogorszg, poniewaz
stara sie wykorzystac nowe obszary swoich starzejgcych sie zt6z po dziesiecioleciach
niedoinwestowania. W tym roku Codelco ponownie spodziewa sie spadku produkciji
az o 7%, prognozujgc jg na poziomie od 1,35 miliona do 1,42 miliona ton.

Nieche¢ do pracy w branzy wydobywczej

Naszym zdaniem, powyzej omodwione tematy nie pozostawiajg wgtpliwosci, ze w
kolejnych latach bedqg pojawic sie problemy z dostepnoscig miedzi na rynku.
Oczywiscie firmy wydobywcze juz teraz podejmujq dziatania, aby nadgzy¢ za
rosngcym popytem na metal. Te wysitki jednak sg hamowane przez szereg, niekiedy
prozaicznych problemow.

Jednym z nich, jest brak rgk do pracy. Wykwalifikowanych goérnikéw zwyczajnie
brakuje. Wynika to po pierwsze z tego, ze przez ostatnie kika dekad raczej
zamykano niz otwierano kopalnie. Po co sie zatem ksztatci¢c w branzy, ktéra ma
stabe perspektywy? Po drugie, praca w kopalni nie kojarzy sie dobrze. Panuje
przekonanie, ze lepiej zostac programistg lub wykonywac inng ,,czystg prace”.
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Powyzej omowilismy, dlaczego naszym zdaniem miedzi na rynku moze brakowac w

kolejnych latach. Tymczasem problemy z niedoborem metalu juz teraz dajg o sobie
znac.

Rekordowo niskie zapasy miedzi

Zapasy miedzi w magazynach LME (Londynska Gietda Metali) sg najnizsze
przynajmniej od kilku lat.
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Z kolei tgczne zapasy w LME, SHFE (gietda kontraktéw terminowych w Szanghaiju)
oraz chinskich sktadach celnych, pozwalajg na zaspokojenie globalnego popytu
jedynie przez kilka dni. W przesztosci standardem byty zapasy liczone w tygodniach.
Swojg drogg to i tak niewiele, zwarzywszy na fakt, ze chodzi o jeden z
najwazniejszych metali przemystowych na Swiecie.

Niskie stany magazynowe skutkujg tym, ze kupujgcy w obawie przed brakiem
dostepnosci metalu zaczynajg przechodzic na kontrakty dtugoterminowe. Jak
podaje wspomniany wyzej Codelco, jeden z jego europejskich klientdw podpisat
kontrakt na dostawy metalu na 3 do 5 lat. Wczesniej standardem byty kontrakty
jednoroczne.
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Naszym zdaniem, wraz z rosngcymi obawami o niedobdr miedzi na rynku, coraz
wiecej podmiotow zdecyduje sie na podobny ruch.

Notowania miedzi

Ponizszy wykres przedstawia, jak ksztattowaty sie notowania miedzi w ostatnich 5
latach.

Kwiecien 2023

CFDs on Copper - TW - CAPITALCOM  4.0355 -0.0495 (-1.21%)
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Irédto: tradingview.com

Jak widzicie, cena metalu aktualnie jest ok. 85% powyzej dna paniki kowidowej
(marzec 2020 roku). W miedzyczasie mielismy natomiast rajd w latach 2020 — 2022,
kiedy cena miedzi wzrosta o 127%. Nastepnie w pierwszej potowie 2022 roku
nadeszty spadki. Ostatnie miesigce z kolei przyniosty odbicie.

Wspomniany rajd wynikat z jednej strony z tego, ze podczas lockdownu ograniczono
wydobycie i produkcje miedzi. Z drugiej zas powrdcit siiny popyt na ten metal
(gtéwnie z Chin), po tym jak ponownie otwarto globalng gospodarke.

Naszym zdaniem istnieje spora szansa, ze miedz potanieje w krotszej perspektywie.
Wptyw na to moze miec stabsza koniunktura gospodarcza. Dtugoterminowo
natomiast spodziewamy sie deficytu tego metalu na rynku, co spowoduje, ze cena
miedzi wzrosnie i pozostanie na wysokim poziomie w kolejnych latach.
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W zwigzku z tym, ponizej prezentujemy, w jaki sposdb mozna zdobyc¢ ekspozycje na
ten surowiec.

Jak inwestowaé w miedz?

W dalszej czesci raportu przeanalizujemy kilka aktywow, ktére umozliwiajg zdobycie
ekspozycji na rynek miedzi. Zanim jednak do tego przejdziemy, poswiecimy troche
uwagi spotkom z Portfela Standardowego oraz Defensywnego, ktére w mniejszym
bqdz wiekszym stopniu juz teraz tq ekspozycje zapewniagjq.

Przede wszystkim mamy tutaj na mysli kanadyjskqg firme wydobywczg Lundin Mining
(LUN). Jej dziatalno$¢ skoncentrowana jest gtéwnie na miedszi, ze sprzedazy ktérej
czerpie 63% przychodow (patrz wykres kotowy ponizej). Tutaj od razu zaznaczmy, ze
spotka ostatnio zapowiedziata zakup 51% udziatdw w kopalni miedzi w Chile. Sprawi
to, ze udziat tego metalu w przychodach firmy wzro$nie do ok. 69%. Oprdcz tego,
Lundin pozyskuje takze cynk (12%), nikiel (12%), ztoto (7%) iinne pierwiastki (6%). Co
wazne, zdecydowana wiekszos¢ sprzedawanego przez spotke surowca ma postac
koncentratu. Wynika to z faktu, ze firma nie ma wtasnych hut.

Our Strategy

Operate, upgrade and grow a base metals portfolio that provides
leading returns for our shareholders throughout the cycle
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Zrédto: lundinmining.com

Jak widzicie na powyzszej grafice, Lundin posiada kilka projektéw wydobywczych
w réznych miejscach na swiecie. Znajdujg sie one w Ameryce Potudniowej (Chile,
Argentyna, Brazylia), Stanach Zjednoczonych oraz Europie (Szwecja, Portugalia). W
tym migjscu musimy jednq rzecz doprecyzowac. Firma kontroluje 80% udziatow w
projekcie Candelaria w Chile. Pozostate 20% posiada japonska spdtka Sumitomo.
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Trzeba podkreslic, ze najwiekszy udziat w przychodach Lundin Mining majqg projekty
zlokalizowane w Chile (43%) oraz Brazylii (16%). Zatem 59% przychoddow firmy zalezy
od krajow, ktére przynajmniej z kiku powoddéw nie nalezg do najstabilniejszych.
Wystarczy tutaj wspomnie¢ chociazby o nacjonalizmie surowcowym, czy
protestach, o ktorych pisalismy wyzej w tym raporcie. Co istotne, w zwigzku z
nabyciem wiekszoSciowego udziatu w kopalni miedzi w Chile o czym takze
wspomnielismy, ekspozycja spotki na ten kraj zwiekszy sie.

Z drugiej strony jednak, na chwile obecng tgcznie 41% przychododw, firma czerpie
ze swoich projektéw w USA (17%), Portugalii (14%) oraz Szweciji (10%). Sg to o wiele
bezpieczniejsze jurysdykcje, co pozwala nam stwierdzic, ze spotka jest
umiarkowanie dobrze zdywersyfikowana geograficznie.

Przejdziemy teraz do omodwienia sytuacji finansowej firmy. Zaréwno w przypadku
analizy Lundin Mining, jak i kolejnych aktywdw w tym raporcie, bedziemy
positkowac sie wskaznikami, ktérych opis w ramach przypomnienia zamieszczamy
ponizej.

P/E — cena/zysk. Wiecej na temat tego wskaznika, przeczytacie tutaij.

Forward P/E — wskaznik cena/zysk uwzgledniajgcy prognozowane zyski firmy w
kolejnym roku. Po wiecej informacji odsytamy do artykutu.

P/BV — cena/wartosc¢ ksiegowa. Wiecej na temat tego wskaznika, przeczytacie tutaqj.

DY - stopa dywidendy. Szerzej opisalismy ten wskaznik tutaj.

Lundin Mining — wskazniki

Jak wida¢ w ponizszej tabeli, spdtka wyceniona jest atrakcyjnie pod wzgledem
wskaznika P/E. Jezeli chodzi o dywidende, to firma wyptaca jg regularnie od 2017
roku. Aktualnie stopa dywidendy wynosi 3,75%. Ostatnia kolumna pokazuje, ze
notowania Lundin wyrazone w dolarze amerykanskim sg 38% ponizej szczytu
osiggnietego w kwietniu 2021 roku (z uwzglednieniem dywidend).

T Ile %
Nazwa Ticker Kapitalizacja P/E Forward P/BV DY ponizej
(UsSD) P/E
szczytu
Lundin Mining LUN 5,54 mid 12,38 15,07 1,13 | 3,75% 38%

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z gurufocus.com
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Wspomnielismy wczesnigj, ze miedz zaliczyta blisko 130% wzrostu od dna paniki
kowidowej. Dzieki temu, Lundin miat okazje osiggngc¢ catkiem przyzwoite zyski.

Mozecie to zobaczy¢ na ponizszym wykresie (po lewej stronie). Niebieskie stupki
reprezentujq przychody w danym kwartale. Zielone zas przedstawiaqjq zyski.
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Zrédto: gurufocus.com

Ponadto, utrzymujgca sie relatywnie wysoko cena surowca, pomogta firmie
znaczgco zredukowac zadtuzenie (czerwone stupki, prawy wykres). W ubiegtym
roku dtug ponownie wzrdst, jednak co wazne, nie przekracza on znaczgco zasobow
gotowki (zielone stupki, prawy wykres), ktorymi dysponuje Lundin.

Na kolejnej stronie zamieszczamy notowania spotki za ostatnie 5 lat uwzgledniajgce
dywidende. Zwrdccie uwage, ze kurs wyrazony jest w dolarze amerykanskim, mimo
ze oryginalnie jest to spotka notowana na gietdzie w Toronto, w dolarze
kanadyjskim. Dzieki temu, bedziemy mogli porownac zmiane kursu Lundin Mining
np. ze zmiang cen miedzi, ktéra jest wyrazona w dolarze amerykanskim.
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LUNDIN MINING CORP - 1W - TSX
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Zrédto: tradingview.com

Podczas gdy od dotka z marca 2020 roku miedz zaliczyta w miedzyczasie wzrost o
127%, kurs akcji Lundin Mining w pewnym momencie zyskiwat na wartosci ponad 3-
krotnie. To pokazuje, jaki potencjat daje inwestowanie w miedz za posrednictwem
spotek. Nie mozna jednak zapominac o tym, ze zmiennos$¢ w ich przypadku dziata
takze w drugqg strone.

Cena miedzi osiggneta szczyt pod koniec lutego ubiegtego roku. Od tamtego
momentu potaniata ona dotychczas o ok. 18%. Lundin Mining z kolei zaliczyt szczyt
znacznie wczesniej (kwiecien 2021 roku) i od tfamtego momentu kurs spotki spadt o
ok. 38%.

Wspomnielismy wczesniej, ze w Portfelu Tradera znajduje sie kilka spdtek w mniegjszym
badz wiekszym stopniu dajgcych ekspozycje na miedz. Jedng z nich (Lundin Mining)
omowilismy powyzej. Kolejne dwie to Rio Tinto oraz Vale S.A. Obie te firmy znajdujg
sie w Portfelu Defensywnym, przy czym ich przychody z miedzi stanowig utamek
catosci, dlatego nie bedziemy poswiecac im tutqj wiekszej uwagi. Zamiast tego,
przejdziemy do analizy innych aktywow, ktére w naszej ocenie lepiej nasladujg cene
tego metalu.
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Copper Miners ETF - COPX

COPX jest ETF-em dajgcym szerokg ekspozycje na spotki miedziowe. Firmy z jego
portfela zaangazowane sq w wydobycie i rafinacje tego metalu oraz poszukiwanie
nowych ztéz. Powstat on w kwietniu 2010 roku.

Aktywa funduszu majg wartos¢ prawie 1,95 mid USD, wiec jest on duzy i nie budzi
obaw o ptynnos¢. Potwierdza to Sredni spread pomiedzy ceng bid i ask (cena
kupna i sprzedazy na gietdzie) z ostatnich 30 dni wynoszgcy ok. 0,18%.

Koszt zarzgdzania funduszu w skali roku wynosi 0,65%, co jest rozsgdng wartosciqg jak
na ETF.

Duzg zaletg COPX jest to, ze tgcznie ponad 50% jego portfela stanowiqg spotki z
krajow, takich jok Kanada (28,5%), Australia (11,6%) i Stany Zjednoczone (11%).
Nalezg one do grona najbardziej atrakcyjnych jurysdykciji wydobywczych.

COUNTRY WEIGHT (%)
® Canada 28.5
@® Australia 11.6
United States 11.0
@® China 8.6
@® Japan 7.6
@ Britain 6.7
® Poland 5.1
Mexico 5.1
Sweden 4.7
Switzerland 4.0
Germany 3.8
Other/Cash 3.3

Zrédto: globalxetfs.com

Co wazne, COPX daje bardzo ograniczong ekspozycje na Chile. Jest to istotne,
poniewaz o ile kraj ten jest wiodgcym producentem miedszi, to jak juz wiecie jest
rowniez bardzo niestabilny politycznie.

Kolejng zaletg tego funduszu jest fakt, ze 10 najwazniejszych spodtek z jego portfela
(patrz — tabela na kolejnej stronie), ma rbwnomiernie roztozony udziat, mniej wiecej
po 4-6%. To znaczy, ze notowania ETF-u nie sg nadmiernie uzaleznione od ktorejs z
tych firm.
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Net Assets (%) Ticker Name SEDOL Market Price ($) Shares Held Market Value ($)
6.11 2899 HK ZIJIN MINING-H 6725299 1.53 67,968,360 104,256,974.16
5.69 SCCo SOUTHERN COPPER CORP 2823777  68.11 1,424,701 97,036,385.11
5.58 ANTO LN ANTOFAGASTA PLC 0045614 17.53 5,433,606 95,247,730.70
5.12 5713 JP SUMITOMO MET MIN 6858849 36.44 2,397,781 87,371,994.18
5.09 GMEXICOB MM GRUPO MEXICO-B 2643674 419 20,727,081 86,880,568.68
5.00 FCX FREEPORT-MCMORAN INC 2352118 36.23 2,355,822 85,351,431.06
4.96 KGH PW KGHM POLSKA MIEDZ SA 5263251 25.90 3,266,457 84,599,099.14
492 IVN CN IVANHOE MINES LTD-CL A BD73C40  8.09 10,382,523 84,023,471.96
4.68 BHP AU BHP GROUP LTD 6144690 29.00 2,754,939 79,892,531.32
458 0ZL AU OZ MINERALS LTD 6397825 18.69 4,181,733 78,172,375.73

Irédto: globalxetfs.com

Sprawdzmy teraz jak wyceniony jest ten ETF.

COPX - wskazniki

Zgodnie z ponizszg tabelg, fundusz ma atrakcyjng wartos¢ wskaznika P/E. Aktualnie
stopa dywidendy wynosi 2,88%. ETF wyptaca jg dwa razy w roku. Notowania
funduszu w dolarze amerykanskim z uwzglednieniem dywidend sq po 12% spadkach
od szczytu z kwietnia ubiegtego roku.

Tie %
Nazwa | Ticker | Aktywa | o 0 P/BV DY ponizej
(USD)
szczytu
Copper
Miners | COPX | 1,95mid | 13,11 1,34 2,88% 12%
ETF

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z globalxetfs.com oraz tradingview.com
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Kurs ETF-u COPX jest silnie skorelowany z ceng miedzi. Trzeba jednak pamietac, ze
zmiennos¢ tego funduszu jest wieksza niz w przypadku metalu, co dobrze widac na
ponizszym wykresie. Przedstawia on notowania COPX (kolor niebieski) oraz miedzi
(kolor pomaranczowy) za ostatnie 5 lat. Podczas gdy surowiec podrozat w tym
okresie o niecate 33%, ETF zanotowat wzrost z uwzglednieniem dywidend o blisko
67%.

Global X Copper Miners ETF - 1W - Arca = 66.74%
COPPER, CAPITALCOM

70.00%
CoPX | +66.74% | |

v

2019 May Sep 2020 May Sep 2021 May Sep 2022 May Sep 2023 May o

Zrédto: tradingview.com

Fundusz ma wiele mocnych sfron w poréwnaniu do innych ETFOw na branze
miedziowq.

Od niedawna do dyspozycji inwestorow jest rowniez nowy ETF na spotki miedziowe.
Opiszemy go krétko na kolejnych stronach raportu.
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Sprott Junior Copper Miners ETF - COPJ

COPJ to ETF powotany przez Sprotfta, czyli jednego z najlepszych emitentow tego
typu funduszy na rynku. Jednakze zostat on stworzony w lutym biezgcego roku, w
zwigzku z czym ciezko jest ocenic, jak zachowujq sie jego notowania w dtuzszym
terminie. Ponadto z racji tego, ze COPJ jest nowym funduszem, ma on niskie aktywa
netto rzedu 2,2 min USD.

ETF Details Asof 4/11/2023
ETF Ticker COPJ Total Net Assets $2,197,417.23
Index Ticker NSCOPJ™ Shares Outstanding 110,000
Listing Exchange Nasdaq® Number of Holdings 39
CUSIP 85208P501 Median 30 Day Bid A
Ask Spread
ISIN US85208P5017
Advi Sprott Asset
Fund Inception’ February 1, 2023 viser Management LP
Index Rebalance Semi-Annually in June & Sub-Adviser ALPS Advisors, Inc.
Frequency December
L ALPS Distributars,
Distributor |
nc.

Zrédto: sprottetfs.com

ETF z zatozenia zapewnia ekspozycje gtdwnie na spdtki mate (kapitalizacja ponizej
2 mld USD) oraz srednie (kapitalizacja pomiedzy 2 a 10 mid USD).

Koszt zarzgdzania funduszu w skali roku wynosi 0,75%. Trzeba sie natomiast liczy¢ z
tym, ze ptynno$¢ na tym ETF-ie jest bardzo niska. W zwigzku z tym Sredni spread
pomiedzy cenq bid i ask z ostatnich 30 dni wynosi ok. 0,63%.

Do zalet COPJ mozemy zaliczy¢ fakt, ze geograficznie skoncentrowany jest gtéwnie
na spotkach dziatajgcych w stabilnych jurysdykcjach. Zgodnie z ponizszg grafikg,
tgcznie ponad 90% firm z portfela tego ETF-u pochodzi z Kanady, Australii, Wielkigj
Brytanii i Standw Zjednoczonych.
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m Canada—61.30%
Australia — 21.75%

m United Kingdom — 5.19%
United States — 4.06%
Cyprus — 2.59%

Hong Kong — 2.29%

m Sweden — 2.04%
China—0.57%

Chile — 0.22%

Zrédto: sprottetfs.com

Na chwile obecnq, stabe strony funduszu przewazajg nad mocnymi, lecz moze sie
to zmieni¢ w przysztosci, dlatego dobrze abyscie juz dzis wiedzieli o istnieniu
takiego ETF-u.

Na kolejnych stronach raportu zamieszczamy analize wybranych spotek
miedziowych. Zaznaczmy jednak w tym miejscu, ze celowo nie skupialismy sie na
firmach uzaleznionych od krajoéw takich jak Chile. Ponadto, mimo waznej pozyciji
Chin na rynku miedzi, zrezygnowaliSmy z analizy spotek takze z tego kraju. Wynika
to z faktu, ze trudno przewidzie¢ jak bedqg wyglgdaty dalsze relacje na linii
Waszyngton — Pekin. Nie chcemy zatem narazac sie m. in. na ewentualne sankcje.
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Freeport-McMoRan Inc (FCX)

Jest to jedna z wiodgcych na Swiecie spotek surowcowych z siedzibg w Stanach
Ziednoczonych. Okoto 77% swoich przychoddw czerpie ze sprzedazy miedzi, jednak
co wazne, sprzedaje zaréowno koncenftrat, jak i miedz rafinowang. Oznacza to, ze
posiada wtasne huty.

Oprécz miedzi, wydobywa tez ztoto (14% przychoddw), molibden (6%) oraz inne
metale (3%). Warto dodac, ze FCX jest najwiekszym na Swiecie producentem
molibdenu. Metal ten pozyskiwany jest przez firme w wiekszosci jako produkt
uboczny wydobycia miedzi.

Spotka ma geograficznie bardzo dobrze zdywersyfikowane portfolio projektow
wydobywczych. Swoje operacje prowadzi przede wszystkim w Ameryce Potnocnej,
ale tez w Ameryce Potudniowej oraz Indonezji.

Wracajgc do przychoddw, wiekszos¢ sprzedazy firma readlizuje w Stanach
Zjednoczonych (32%), Indonezji (13%). Szwajcarii (12%) oraz Japonii (11%). W
mniejszym stopniu FCX czerpie przychody takze z innych krajow, co mozecie
zobaczy¢ w ponizszej tabeli.

Sales per region

2021 2022 Delta
United States 7 168.00 31.4% 7 339.00 32.2% +2.39%
Indonesia 3132.00 13.7% 3 026.00 13.3% -3.38%
Switzerland 3 682.00 16.1% 2 740.00 12%  -25.58%
Japan 2372.00 10.4% 2 462.00 10.8% +3.79%
Singapore - - 1492.00 6.5%
Other 1472.00 6.4% 1367.00 6%  -7.13%
Spain 1 495.00 6.5% 1174.00 5.2% -21.47%
China 1044.00 4.6% 929.00 41% -11.02%
Germany 469.00 2.1% 632.00 2.8% +34.75%
Chile 343.00 1.5% 383.00 1.7% +11.66%
United Kingdom 659.00 2.9% 355.00 1.6% -46.13%
India 207.00 0.9% 330.00 1.4% +59.42%
South Korea 270.00 1.2% 302.00 1.3% +11.85%
Philippines 264.00 1.2% 249.00 1.1% -5.68%
USD in Million

Irédto: marketscreener.com
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Mozemy zatem stwierdzi¢, ze firma jest geograficznie dobrze zdywersyfikowana
zarobwno pod kagtem posiadanych projektow, jak i miejsc, z ktérych czerpie
przychody.

Lobaczymy teraz jak wyceniony jest Freeport-McMoRan.

Jak widac¢ w ponizszej tabeli, spdtka wyceniona jest atrakcyjnie pod wzgledem
wskaznika P/E, jednak nie jest tak tania jak omowiony wczesniej Lundin. Jezeli chodzi
o dywidende, to w przesztosci firmie zdarzato sie kilkukrotnie jej nie wyptacic.
Aktualnie stopa dywidendy wynosi 1,46%. Ostatnia kolumna pokazuje, ze notowania
Lundin wyrazone w dolarze amerykanskim sg 20% ponizej szczytu osiggnietego w
marcu 2022 roku (z uwzglednieniem dywidend).

Kapitalizacja Forward Ile %
Nazwa Ticker P 1 P/E P/BV | DY | ponizej
(USD) P/E
szczytu
Freeport- FCX 59 mid 17,35 24,14 3,78 | 1,46% | 20%
McMoRan Inc

Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z gurufocus.com

Przypomnijmy, ze miedz zaliczyta blisko 130% wzrostu od dna paniki kowidowe.
Dzieki temu, spotka miata okazje osiggngc catkiem przyzwoite zyski.

Mozecie to zobaczy< na ponizszym wykresie.

@ Revenue e NetlIncome e Cash e Debt
7,000M 12,000M
6,000M 10,000M
5,000M
4,000M 8,000M
3,000M 6,000M
2,000M 4,000M
I I 1,000M
NS L I 2,000M
-1,000M I I 0
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Zrédto: gurufocus.com
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Warto zauwazyc¢, ze w zwigzku z wysokimi cenami miedzi, firma zwiekszyta zasoby
gotowki, ale nie zredukowata swojego zadtuzenia. Ostatecznie jednak, biorgc pod
uwage relacje gotowki wzgledem zadtuzenia, sytuacja wyglgda o wiele lepiej niz
przed lockdownem.

Ponizej zamieszczamy notowania spotki za ostatnie 5 lat  uwzglednigjgce
dywidendy.

Freeport-McMoRan, Inc. - TW - NYSE = 41.13 +0.84 (+2.08%) uso~

sep 2019 May Sep 2020 May Sep 2021 May sep 2022 May Sep 2023 May o

Irédto: tradingview.com

Podczas gdy od dotka z marca 2020 roku miedz zaliczyta w miedzyczasie wzrost o
127%, kurs akcji FCX w pewnym momencie zyskiwat na wartosci ponad 8-krotnie.
Jak zatem widzicie, notowania spodtki sg o wiele bardziej zmienne od cen miedszi, jak
rowniez od omowionej wczesniej spotki Lundin Mining.

Cena miedzi osiggneta szczyt pod koniec lutego ubiegtego roku. Od tamtego
momentu potaniata ona dotychczas o ok. 18%. Freeport-McMoRan z kolei zaliczyt
szczyt miesigc pdzniej i od tamtego momentu kurs spodtki spadt o ok. 20%.
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Sumitomo Metal Mining Co Lid (5713)
Japonska spotka surowcowa, ktéra dziata w trzech segmentach.

1. Wydobywa rézne pierwiastki, w tym gtdwnie miedz.

2. Zajmuije sie hutnictwem i rafinacjg metali.

3. Przetwarza metale w materiaty, w zaleznosci od zapotfrzebowania
rynkowego.

Zgodnie z ponizszg tabelq, najwiecej przychoddw firma czerpie z segmentu
hutnictwa (71%). Nastepnie z produkcji materiatow (20%). Z kolei dziatalnosc
wydobywcza znajduje sie na frzecim migjscu (9%).

Sales per Business

2021 2022 Delta
Smelting 656 536.00 70.9% 892 627.00 70.9% +35.96%
Material 190 039.00 20.5% 253 167.00 20.1% +33.22%
Resources 75 688.00 8.2% 109 710.00 87% +44.95%
Other 3859.00 0.4% 3587.00 0.3% -7.05%

JPY in Million

Zrédto: marketscreener.com

Blisko 49% przychoddw Sumitomo czerpie ze sprzedazy surowcow w Japonii. Za
kolejne 17% odpowiadajg Stany Zjednoczone. W Chinach natomiast firma realizuje
13%, a pozostate kraje razem odpowiadajq za blisko 22%.

Sales per region

2021 2022 Delta
Japan 442 895.00 47.8% 610 625.00 48.5% +37.87%
Other 205 192.00 22.2% 271 152.00 21.5% +32.15%
United States 154 505.00 16.7% 214 984.00 17.1% +39.14%
China 123 530.00 13.3% 162 330.00 12.9% +31.41%

JPY in Million

/rédto: marketscreener.com

Mozemy zatem przyjgc, ze firma jest dobrze zdywersyfikowana zarbwno za sprawqg
dziatalnosci w kilku segmentach, jak i geograficznie.
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Zobaczymy teraz jak wyceniona jest Sumitomo.

Jak wida¢ w ponizszej tabeli, firma wyceniona jest bardzo atrakcyjnie pod
wzgledem wskaznika P/E. Jezeli chodzi o dywidende, to spdtka wyptaca jg
regularnie od 2015 roku. Aktualnie stopa dywidendy wynosi 3,98%. Ostatnia kolumna
pokazuje, ze notowania Sumitomo wyrazone w dolarze amerykanskim sg 25%
ponizej szczytu osiggnietego w marcu 2022 roku (z uwzglednieniem dywidend).

Kapitalizacja Forward A2 e
Nazwa Ticker P/E P/BV DY ponizej
(USD) P/E
szczytu
Sumitomo
Metal Mining Co | 5713 10,72 mid 5,45 - 0,85 | 3,98% 25%
Ltd

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z gurufocus.com

Za sprawq wysokich cen miedzi w ostatnich latach, firma osiggneta znaczgce zyski
i zwiekszyta zasoby gotdowki. Jednoczesnie Sumitomo utrzymywata wielkos¢ dtugu
na bardzo podobnym poziomie.

® Revenue ® NetIncome e Cash e Debt
400,000M 400,000M
300,000M 300,000M
200,000M 200,000M
‘ | I 100,000M I | I I I I | | ‘ I 100,000M
- m BN I l I I I I I 0 0

2020-03 2020-12 2021-09 2022-06 n . 2020-03 2020-12 2021-09 2022-06 N
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Zrédto: gurufocus.com

Na kolejnej stronie zamieszczamy notowania spotki za ostatnie 5 lat uwzgledniajgce
dywidendy. Zwrdccie uwage, ze sq one wyrazone w dolarze amerykanskim, chociaz
oryginalnie firma notowana jest w jenach japonskich. Dzieki temu, zyskujemy
wspolny mianownik, aby poréwnac zmiane kursu Sumitomo np. ze zmiang ceny
miedzi, ktéra jest wyrazona w dolarze amerykanskim.
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SUMITOMO METAL MINING CO - 1W - TSE 38.7 +1.0 (+2.61%)

Sep 2019 May Sep 2020 May sep 2021 May Sep 2022 May Sep 2023 May 3

Zrédto: tradingview.com

Podczas gdy od dotka z marca 2020 roku miedz zaliczyta w miedzyczasie wzrost o
127%, kurs akcji Sumitomo w pewnym momencie zyskiwat na wartosci prawie 2,5-
krotnie. Spotka wykazata sie zatem mniejszg zmiennosciq niz oméwione dotychczas
Lundin Mining oraz Freeport-McMoRan Inc.

Cena miedzi osiggneta szczyt pod koniec lutego ubiegtego roku. Od tamtego
momentu potaniata ona dotychczas o ok. 18%. Sumitomo z kolei zaliczyta szczyt
miesigc podzniej i od tamtego momentu kurs spotki spadt o ok. 25%.

Chcielismy jeszcze zwrdcic uwage na fakt, ze spdtka nie jest notowana na rynku
gtownym w USA - dostepna jest zas na gietdzie w Japonii. Ptynno$¢ bedzie tam
najlepsza. Trzeba natomiast odnotowacd, ze gietda w Japonii ma limit - zakup min.
100 akciji, co przy obecnym kursie oznacza wartos¢ pozycji ok. 4000 USD.

Dotychczas w raporcie koncenfrowalismy sie na zagranicznych spotkach
miedziowych. Trzeba jednak przyznac, ze jedng z wiodgcych na Swiecie firm na
rynku miedzi jest wywodzqcy sie z naszego rodzimego podwodrka KGHM Polska
Miedz SA. Na kolejnych stronach zamieszczamy analize tej spotki, skierowang
szczegolnie do o0sob zainteresowanych Portfelem GPW.

www.portfeltradera.pl
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KGHM Polska Miedz SA (KGH)

Jest producentem gtownie miedzi i srebra, prowadzgcym zarédwno dziatalnosc
wydobywczg jak i hutniczg. Oprécz tych metali, produkuje takze m. in. ztoto oraz
otéw. Poza projektami w Polsce, dziata w Kanadzie, Chile oraz na Grenlandiii.

Warto zaznaczyc, ze ztozaq, ktdre firma eksploatuje w potudniowo-zachodniej Polsce
sq najwiekszymi ztozami miedzi w Europie. Z kolei zagraniczne aktywa firmy zawierajg
m. in. metale takie jak nikiel. Mozna zatem stwierdzi¢, ze KGHM jest w dobrej pozycji,
aby zyskiwac¢ dtugoterminowo chocby w zwigzku z transformacjq energetyczng,
ktéra oznacza rosngcy popyt na te pierwiastki.

Zobaczmy teraz jak wyceniona jest spotka.

Jak wida¢ w ponizszej tabeli, firma wyceniona jest bardzo atrakcyjnie pod
wzgledem wskaznika P/E. Jezeli chodzi o dywidende, to spdtka wyptaca jg od 2007
roku regularnie z wyjatkiem lat 2017-2019. Aktualnie stopa dywidendy wynosi 2,41%.
Ostatnia  kolumna pokazuje, ze notowania KGHM-u wyrazone w dolarze
amerykanskim sq 51% ponizej szczytu osiggnietego w maju 2021 roku (z
uwzglednieniem dywidend).

Kapitalizacja Forward 2B
Nazwa Ticker P/E P/BV DY ponizej
(USD) P/E
szczytu
KGHM Polska |y 5,56 mid 4,88 i 0,73 | 2,41% | 51%
Miedz SA

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z gurufocus.com

Za sprawq wysokich cen miedzi w ostatnich latach, firma osiggneta znaczgce zyski
i zwiekszyta zasoby gotowki. Jednoczesnie KGHM zredukowat swoj dtug i utrzymuje
go na mniej wiecej podobnym poziomie.
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Zrédto: gurufocus.com
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Ponizej zamieszczamy notowania spotki za ostatnie 5 lat uwzgledniajgce
dywidendy. Zwroccie uwage, ze sq one wyrazone w dolarze amerykanskim, chociaz
oryginalnie firma notowana jest w polskim ztotym. Dzieki temu, zyskujemy wspodlny
mianownik, aby poréwnac zmiane kursu KGHM-u np. ze zmiang ceny miedzi, ktéra
jest wyrazona w dolarze amerykanskim.

KGHM - 1W - GPW K 27.99 +1.05 (+3.91%)
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Zrédto: tradingview.com

Podczas gdy od dotka z marca 2020 roku miedz zaliczyta w miedzyczasie wzrost o
127%, kurs akcji spotki w pewnym momencie zyskiwat na wartosci ponad 3-krotnie.
Spotka wykazata sie zatem podobng zmiennoscig jak omdwiony wczesniej Lundin
Mining, wiekszg niz Sumitomo, ale zdecydowanie mniejszg niz Freeport-McMoRan.

Cena miedzi osiggneta szczyt pod koniec lutego ubiegtego roku. Od tamtego
momentu potaniata ona dotychczas o ok. 18%. KGHM z kolei zaliczyt szczyt w maju
2021 roku i od tamtego momentu kurs spotki spadt o ok. 51%.

Duzym minusem tej spofki jest znaczgcey udziat Skarbu Panstwa w jej akcjonariacie.
Na chwile obecng wynosion 31,80%. W zwigzku z tym, istnieje ryzyko, ze w przysztosci
politycy bedq siegac po zyski, jakie ta firma generuje, przyktadowo wstrzymujgc
bagdz redukujgc dywidende. Ponadto historia notowan KGHM-u pokazuje, ze mimo
sprzyjajgcych warunkdw na rynku miedzi, spdtka radzita sobie gorzej od
zagranicznej konkurencji omowionej w tym raporcie.
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Wynikato to m. in. z faktu, ze politycy w Polsce wymysdlili specjalny podatek od
kopalin dedykowany wytgcznie KGHM'owi, ktory miat na celu wyciggngc ze spotki
wiecej pieniedzy do budzetu panstwa.

Z jednej strony firma powinna zyskiwac¢ w zwigzku z dobrymi perspektywami dla
tego metalu, a nie mamy na naszym rodzimym podworku lepszej alternatywy. Z
drugiej zas, pod znakiem zapytania sg potencjalne decyzje politykdw, zwtaszcza,
ze mamy rok wyborczy w Polsce.

Podsumowanie

W raporcie omowilismy aktywa dotychczas zapewniajgce ekspozycje na miedz w
ramach Portfela Tradera oraz przeanalizowalismy kilka innych spdtek i ETF-Ow.
Ponizej zamieszczamy tabele podsumowujgcg z pominieciem ETF-u COPJ.

Tabela - COPX
Ile %
Nazwa Ticker LI P/E P/BV DY ponizej
(USD)
szczytu
Copper COPX 1,95 mid 13,11 1,34 2,88% 12%
Miners ETF
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z globalxetfs.com oraz tradingview.com
Tabela - spotki
o e . Ile %
Nazwa Ticker e P/E TR P/BV DY ponizej
(USD) P/E
szczytu
Lundin Mining LUN 5,54 mid 12,38 15,07 1,13 3,75% 38%
Freeport- FCX 59 mid 17,35 24,14 3,78 | 1,46% 20%
McMoRan Inc
Sumitomo Metal | 5, 3 10,72 mid 5,45 - 0,85 | 3,98% | 25%
Mining Co Ltd
KGHM Polska KGH 5,56 mid 4,88 - 0,73 | 241% | 51%
Miedz SA

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z gurufocus.com
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Biorgc pod uwage dobre perspektywy dla miedzi w dtuzszym terminie, chcemy
zwiekszy¢ ekspozycje na ten metal w ramach Portfela Tradera. W zwigzku z tym w
dogodnym momencie do Portfela Standardowego oraz Defensywnego dodany
zostanie ETF COPX. Ponadto pod kgtem obu tych portfeli mocno rozwazamy takze
Freeport-McMoRan, ktéry sposrdd zagranicznych spotek omowionych w raporcie w
naszej ocenie wyglada nagjlepiej. Mozliwe, ze zastanawiacie sie, dlaczego nie
zdecydowalismy sie na inwestycje w Sumitomo, mimo ze jest lepiej wyceniona od
Freeport-McMoRan. Ot6z ta japonska spoétka radzita sobie znacznie gorzej w
ostatnich latach. Jezeli chodzi o Portfel GPW, to pod uwage bierzemy spodtke KGHM
Polska Miedz.

Na chwile obecnqg spodziewamy sie, ze miedz moze potanie¢ w krétszym terminie.
W dlad za tym powinny podgzac¢ notowania spotek miedziowych. Nie bedziemy
jednak czekac na gtebszqg korekte, poniewaz fundamenty sg mocne, dlatego
kiedy spadki sie pogtebiqg, bedziemy wykorzystywac je do kolejnych zakupow.

www.portfeltradera.pl



Niezalezny Portal Finansowy

INDEPENDENT

™  TRADER

Autor: Konrad Pietruszka

Prezentowane informacje majqg charakter wytqcznie informacyjny | edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkrethego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w
rozumieniu Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentow finansowych, ani nie stanowiq wystarczajqgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorow na
wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zosta¢ poprzedzone indywidualng analizq i
ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek
i odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informaciji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Konrad Pietruszka oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiqzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powigzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktdérych dotyczg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci moggce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.

www.independenttrader.pl
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