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Podstawowe informacje na temat miedzi

Miedz jest pierwiastkiem chemicznym, zaliczanym do grupy metali przejSciowych uktadu
okresowego (bloku d). Ze wzgledu na czerwonawg lub/i pomaranczowg barwe nazywana jest
tez powszechnie ,,czerwonym metalem”. W przyrodzie wystepuje w postaci mineralnej lub
jako ruda. Podstawowg struktur¢ miedzi tworzg siarczki (chalkopiryt, chalkozyn, bornit) oraz
weglany (azuryt i malachit).

Miedz jest jednym =z najstarszych surowcoOw towarzyszacym ludzkosci. Odkrycia
archeologiczne na Bliskim Wschodzie wskazuja na okres sprzed 9 — 10 tys. lat p.n.e.
Etymologicznie nazwa tego metalu wywodzi si¢ wprost z jezyka tacinskiego (cuprum), w
ktorym tak okresla si¢ Cypr, czyli miejsce wydobywania miedzi w starozytnosci. W tamtych
czasach nazywana byla bowiem ,,metalem Cypru” (fac. Cyprium aes). W dawnych epokach
historycznych nalezy tez upatrywaé branzowych korzeni wykorzystywania tego metalu -
sferze kultury i sztuki (ozdoby), finansach (monety) oraz w manufakturach i budownictwie.
Warto przypomnieé, ze np. bramy Swiatyni Jerozolimskiej pokryte byly korycka miedzia.

Wspoltczesnie proces pozyskiwania miedzi zasadniczo odbywa poprzez oddzielanie siarczkow
(chalkopiryt od skaty plonnej) przy uzyciu flotacji, dzigki czemu otrzymywany jest
koncentrat, ktory po przerobieniu (wytopie) w piecach hutniczych nastgpnie poddawany jest
elektrorafinacji. Produktem finalnym sg katody, ktére w zaleznosci od przeznaczenia
przetapiane sg na wlewki roznego ksztaltu. Katody miedziane o gatunku grade A (z
minimalna zawarto$cig miedzi 99,95%) sa glownym i najbardziej cennym ekonomicznie
(handlowo) produktem tej branzy. Nalezy doda¢, ze podczas oczyszczania miedzi elektroliza
cze$¢ obecnych w niej zanieczyszczen przechodzi do roztworu, a pozostate opadaja na dno
elektrolizera, jako tzw. szlam anodowy. Jest on zrodtem metali szlachetnych, gtéwnie srebra,
ktore ztozom miedzi czgsto towarzyszy.

Wykorzystanie miedzi

Dzigki posiadanym wiasciwosciom mechanicznym (ciggliwos$¢, kowalnos¢), elektrycznym
(przechowywanie ciepla, najwyzszy po srebrze poziom przewodzenia pradu) i chemicznym
(duza odporno$¢ na korozje, bakteriobojczo$¢) znajduje olbrzymie zastosowanie
technologiczne i metalurgiczne (ze wzglgdu na migkko$¢ jest powszechnie wigczana do
stopow ze srebrem, cyng czy cynkiem). Znaczenie miedzi dla sfery wytworczej trudno
praktycznie przeceni¢, gdyz jest ona kluczowym komponentem we wszystkich gateziach
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przemystu elektrotechnicznego i elektroenergetycznego. Jest takze wszechobecna w
urzadzeniach informatycznych i telekomunikacyjnych. Znajduje kompleksowe zastosowanie
w budownictwie oraz infrastrukturze rurociggowej, produkcji artykuldw gospodarstwa
domowego (od wanien i1 zlewéw po lodowki 1 sztucce). Wykorzystywana jest w
biomedycynie i wyrobie instrumentéw muzycznych, a takze w przemysle obronnym (np.
elementy amunicji). Ciagle tez zachowuje mocng pozycje w branzy menniczej, bedac
sktadnikiem monet Unii Europejskie, USA, Wielkiej Brytanii, Australii i Nowej Zelandii.
Czerwony metal znany jest ludzkosci od tysigcy lat, ale ponad 95% jego dotychczasowej
eksploatacji przypada na okres rozpoczynajacy si¢ od XX wieku. Calkowite zasoby miedzi sg
w skali $wiata ogromne ok. 10*ton. Oznacza to, ze przy obserwowanym od trzech dekad
sredniorocznym tempie produkceji (ok. 3%) trudno byloby stwierdzi¢ kiedy mogtyby si¢ one
wyczerpa¢. W tej sytuacji podstawowy problem sprowadza si¢ jednak kosztow, czyli
ograniczen po stronie optacalnos¢ i technologii wydobycia.

Struktura geograficzna wydobycia miedzi

W przekroju geograficznym w 2008 r. najwi¢ksze wydobycie miedzi realizowane bylo na
obszarze Chile (5330 tys. ton), Peru (1267,9 tys. ton), Stanow Zjednoczonych (1310 tys. ton.)
oraz Chin (1022 tys. ton.), Australii (886 tys. ton) i Indonezji (705 tys. ton). Wérdd krajow
europejskich bardzo silng pozycje na Swiatowej mapie producentéw tego surowca maja Rosja
(705 tys. ton) i Polska (429,4 tys. ton). Z kolei w przerobie produkcyjnym, tj. w wyrobie
miedzi rafinowanej wiodaca role odgrywaja Chiny (3779,3 tys. ton), Chile (3060 tys. ton),
Japonia (1540 tys. ton), USA (1267 tys. ton), a z panstw europejskich Rosja (862 tys. ton),
Niemcy (689 tys. ton) i Polska (526 tys. ton).

Wielkos$¢ wydobycia, rezerw oraz zasobow miedzi w 2009 r. (w tys. ton)

Kraj Wielkos$¢ wydobycia | Wielko$¢ rezerw* | Zasoby
Chile 5320 160 000 360 000
Peru 1260 63 000 120 000
USA 1190 35000 70 000
Chiny 960 30000 63 000
Indonezja 950 31000 38 000
Australia 900 24 000 43 000
Rosja 750 20 000 30 000
Zambia 655 19 000 35000
Kanada 520 8000 20 000
Polska 440 26 000 48 000
Kazachstan 410 18 000 22 000
Meksyk 250 38 000 40 000
pozostali 2180 70 000 110 000

zrodto: na podstawie danych MFW, LME, CIA Factbook;* rezerwy okreslane sa jako cze$¢ zasobow, ktore
mozna stosunkowo szybko zaoferowa¢ w celu ewentualnego (interwencyjnego) zrownowazenia rynku
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Struktura geograficzna wydobycia miedzi w 2009 r.
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zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW i LME
Wplyw gospodarki chinskiej na rynek miedzi

Wielobranzowe zastosowanie miedzi w procesach wytworczych przy jednocze$nie
zasadniczym braku substytucyjnosci dla tego surowca, powoduje, ze zapotrzebowanie na
czerwony metal jest $ci§le powiazane rytmem rozwoju gospodarki Swiatowej. Stad tez
upowszechnienie si¢ popularnej kolokacji, iz miedz posiada ,,doktorat z ekonomii”. Z drugiej
jednak strony, przesuniecie si¢ globalnego motoru wzrostu gospodarczego do Chin
(czesciowo tez do Indii, Brazylii) powoduje, ze dla wielu graczy termin ,,miedz” stal si¢
niejako synonimem koniunktury w ,,Panstwie Srodka”. Obserwacja skumulowanych (tj.
narastajaco) okresowych dynamik wzrostu PKB Chin oraz produkcji miedzi rafinowanej i
wyrobéw z miedzi w tym kraju w ciaggu minionych 40 lat wskazuje, ze do 1990 r. ok. 1-
procentowy wzrost gospodarczy pociggal za sobg srednio 1-procentowy wzrost produkcji
miedzi rafinowanej i wyrob6éw z miedzi i samej miedzi. Natomiast na przestrzeni ostatnich 20
lat, 1l-procent wzrostu PKB przeklada si¢ przecigtnie na wzrost dynamiki wyrobow
miedzianych o ok. 1,7%, a w przypadku produkcji miedzi rafinowanej na progresje rzedu
1,7% —1,9%.
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Dynamika Swiatowego PKB i globalnego wydobycia miedzi w latach w 1980 — 2009
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zrédlo: MFW, obliczenia wlasne na podstawie danych LME

Dynamiki* wzrostu PKB oraz produkcji wyrobow hutniczych i produkcji miedzi
rafinowanej w Chinach w wybranych latach okresu 1980 — 2008 (w%b)

Okres PKB Produkcja wyrobéw Produkcja miedzi
hutniczych rafinowanej
1970 -1980 79,1 45,8 145,8
1980 — 1990 100,8 104,5 89,1
1990 — 2000 108,3 183,2 1457
2000 — 2008 90,4 147,2 175,6

zrodto: opracowanie wilasne na podstawie danych MFW i LME; * skumulowane (narastajgco) dla
wyszczegolnionych okresow

Czynniki wplywajgce na ceny miedzi

Tendencje cenowe na rynku miedzi jakie mialy miejsce od polowy tej dekady
zinterpretowane zostaty jako te, ktore na rynkach surowcowych wystepuja raz na pokolenie.
Pomigdzy styczniem 2005 r., gdy $redniomiesi¢czne ceny tony miedzi wynosity ok. 3,2 tys.
dolarow, a majem 2006 r., kiedy osiagnety poziom przewyzszajacy 8 tys. USD, nastgpit ich
wzrost 0 155%. Od tego czasu w ciagu kolejnych kilkunastu miesigcy, tj. do lipca 2008 r.
surowiec ten wahal si¢ w pasmie 7,0 — 8,4 tys. Od sierpnia 2008 r. zaczal si¢ wyrazny spadek,
ktorego katalizatorem byt wybuch kryzysu finansowego na jesieni 2008 r. W rezultacie na
przetomie lat 2008-2009 cena tony miedzi wynosita juz tylko 3,2 — 3,2 tys. USD. Od tego
czasu zaczal si¢ ponowny marsz w gore, by w styczniu 2010 r. ponownie kosztowac (w
przekroju sredniomiesigcznym) ponad 7 tys. dolarow.

www.efixdm.pl



+FIX DOM MAKILERSK]

Ksztaltowanie si¢ Sredniomiesiecznych cen tony miedzi katodowej (grade A) w okresie
maj 1985 — marzec 2010 (w tys. USD)
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zroédto: MFW na podstawie cen London Metal Exchange

Rynek miedzi, podobnie jak gros innych rynkéw surowcowych obcigzony jest opinig towaru
silnie spekulacyjnego. Trudno niewatpliwie temu zaprzeczy¢, ale jednoczes$nie nalezy
wskaza¢, ze metal ten ma rowniez wyjatkowo silne ,,fundamenty”, ktére zasadniczo bronig
realnych (makroekonomicznych) podstaw fluktuacji cen. W przypadku gtoéwnego gracza na
rynku, czyli Chin — w latach 2007 — 2008 wydobycie wilasne stanowilo niespelna 30%
produkcji miedzi rafinowanej tego kraju, co oznacza, ze Panstwo Srodka musi ponad 2/3
surowca importowac, podczas gdy we wczesniejszych dekadach udziat wydobycia wlasnego
w wyrobie miedzi rafinowanej byt znacznie wigkszy. W 1980 r. wynosit 56%, w 1990 r. byto
to 51%, a 2000 r. jeszcze 43%.

Wydobycie, produkcja miedzi rafinowanej i wyrobéw hutniczych z miedzi w Chinach, w
wybranych latach okresu 1980 — 2008 (tys. ton)

Forma aktywnosci 1980 1990 2000 2007 2008
Wydobycie wlasne 165,0 285,0 592,6 946,4 1022,5
Produkcja miedzi rafinowanej 295,0 558,0 1371,1 3499,4 3779,3
Produkcja wyrobow hutniczych 175,0 385,0 1013,9 21115 2507,0

zrédlo: na podstawie materiatow: National Bureu of Statistics of China LME, ,,Financial Times”, CIA Factbook

Chlonno$¢ Chin na czerwony metal jest w ostatnich latach tak duza, ze zaciemnia ona obraz i
nie sposob si¢ zorientowac jak na ceny miedzi moga wptywac branzowe czynniki popytowe -
zwigzane z koniunkturg w przemysle komputerowych, czy elektrotechnicznym. Przeptyw
informacji w tym zakresie jest praktycznie jednostronny. Oznacza to, Ze zmiany cen miedzi
odzwierciedlajg si¢ dopiero po drugiej stronie, czyli w marzach wytworcoOw roznorakich
wyrobow finalnych i czeéciowo w cenach towaréw. Na przyktad w marzach producentow
kabli do instalacji elektrycznej, taSm do pokrywania dachéw, przekaznikow
elektromagnetycznych, lodowek czy browarow, ktore dostarczaja na rynek piwo w puszkach
(w kazdej jest ok. 0,35 kg miedzi).

Ustosunkowujac si¢ do kwestii ,,efektu spekulacyjnego” na ceny miedzi, mozna przyjaé, ze
pewnym probierzem jest tutaj skala redukcji cen jaka ma miejsce w momencie gwaltownych
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zataman na rynkach finansowych. I tak, miedzy wrze$niem a pazdziernikiem 2008 r. ceny
miedzi spadly nagle o 3 tys. dolaréw, zas§ w maju 2010 r. w obliczu kltopotow Grecji i strefy
euro w ciagu tygodnia obnizyty si¢ o ok. 1 tys. USD. Na tej podstawie mozna ostroznie
szacowac, ze ,,narzutu spekulacyjny waha si¢ w réznych okresach (fazach) na poziomie 1,5 —
3,0 tys. Dolarow, albo inaczej: ceny powyzej 5,5 — 6,0 tys. USD obarczone s3 juz sporym
ryzykiem, zwlaszcza uwzgledniajac historyczny rozktad cen w minionych dekadach. Dla
orientacji mozna doda¢, ze zindeksowana cena tony miedzi w poczatku 1985 r.
odpowiadataby obecnej cenie w granicach ok. 3,8 — 4,1 tys. USD. W sygnalizowany w ten
sposob aspekt ryzyka wpisuja si¢ przynajmniej jeszcze dwa argumenty. Po pierwsze nalezy
pamigtac, ze druga potowa tej dekady przebiegata w Chinach pod znakiem przygotowywania
tego kraju do wielkich imprez wigzacych si¢ z olbrzymimi inwestycjami infrastrukturalnymi
(i nie tylko), tj. letnimi igrzyskami olimpijskimi w Pekinie w 2008 r. oraz wystawg Swiatowa
Expo 2010 r. Po drugie, nie nalezy zapomina¢, ze wprawdzie tempo wydobycia miedzi na
swiecie (W ujeciu $redniorocznym) wynosi zaledwie 2 — 3%, to jednak miedz jest tym
metalem, gdzie potencjalny recykling dochodzi nawet do 100%. Swiatowe szacunki
wskazuja, ze ok. 80% dotychczas wydobytej miedzi ponownie trafilo do obiegu
gospodarczego. Pod wzgledem skutecznosci odzysku miedZz na tym polu ustepuje tylko
zelazu i aluminium. Ponadto w dluzszej perspektywie hamujaco na wzrost cen miedzi wptywa
réwniez fakt, ze pomimo do$¢ licznych prob - nie powiodly si¢ producentom tego metalu
proby kartelizacji rynku na wzoér OPEC.

Po stronie czynnikow dzialajacych na zwyzke nalezy wymieni¢ wahania cen spowodowane
konfliktami ptacowymi, ktore sg immanentng cechg w ogole catego sektora wydobywczego.
W przypadku rynku miedzi ograniczenie produkcji, powodowane strajkami na tym tle -
przektadajacymi si¢ na okresowy wzrost cen surowca, najbardziej sg dotkliwe gdy dochodzi
do nich w chilijskim panstwowym kombinacie Codelco (Corporation Nacional del Cobre de
Chile). Nie sg one takze czym$ obcym w mig¢dzynarodowej korporacji Grupo Mexico,
problem ten zna rowniez dobrze KGHM Polska Miedz SA.

Glowne centra handlu miedzig

Handel miedzia w swiatowym wymiarze historyczno - funkcjonalnym osadzony jest przede
wszystkim w stolicy Wielkiej Brytanii i skupiony na London Metal Exchange (LME).
Londynska Gietda Metali jest rynkiem, ktory pod jednym dachem (szyldem) realizuje obroty
hurtowe i od niedawna quasi detaliczne. Niescistoscig bytoby jednak ogdlne stwierdzenie, ze
przebiegaja one tez wedtug podziatu na rzeczywiste (z urealniong fizyczng dostawg metalu)
oraz stricte finansowe. W rzeczywistosci na LME nastgpuje ciggle i masowe przenikanie si¢
transakcji spotowych z terminowymi (futures, opcje, TAPO), ktore ze wzgledu na ptynnos¢ i
skalg realizowanych obrotow przypomina de facto gigantyczny rynek kasowy, czyli tak jaki
ma miejsce na gieldzie papieréw wartosciowych.

Londynski rynek miedzi, to gtdbwnie miejsce spotkania - z jednej strony wielkich producentow
tego metalu, a z drugiej - poteznych struktur przetworczych i przemystowych. W zawieranych
transakcjach partycypuja wyspecjalizowani, czesto od pokolen gracze finansowi,
funkcjonujacy zarowno w wymiarze dealerskim, jak i brokerskim. Kwestie pos$rednictwa sg w
tym konteks$cie bardzo istotne, gdyz na Wyspach Brytyjskich jest to tradycyjna forma swoiste;j
kastowej nobilitacji, opartej na instytucji cztonkostwa i wynikajacych z niego przywilejow,
np. do bezposredniego przeprowadzania transakcji. LME oferuje obecnie az siedem réznych
kategorii cztonkostwa (aspekt marketingowy) umozliwiajacych wprawdzie bardziej niz
dawniej bezposredni dostep do rynku, lecz najwazniejsze i najbardziej prestizowe przywileje
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handlowe pozostaja po stronie tradycyjnych posrednikéw, W tym zwlaszcza te zwigzane z
mozliwo$cig zawierania transakcji pakietowych (ring — kerb trading). Bardziej otwartg
formuta handlu metalami jest obrét realizowany poprzez tacza teleinformatyczne, tzn. inter —
office trading, czyli za posrednictwem internetu oraz telefonicznie. Jest to jednak handel
miedzy firmami maklerskimi i/lub czlonkami gieldy. W przypadku zlecen na telefon handel
trwa calg dobe, a za posrednictwem internetu jest on 0 5 godzin krotszy (tzn. od 1:00 do
19:00).

Wykaz instrumentow pochodnych na miedZz katodowa (grade A) na London Metal
Exchange, (maj 2010)

Rodzaj Opis oferty na instrument Jednostka Sposob i czas handlu*
instrumetu obrotu parkiet inter office
minimalna
zmiana ceny
W wymiarze czasowym | USD/tona, obrot . .
oferta moze obejmowac katodowymi S . W ciagu dni
okres od 1 miesigca do 123 | blokami 25 ton 1ring:11:45-12:15 roboczych,
Futures Koleinveh. ale podstawa iest tick: 2 ring15:10-16:30 | elektronicznie od
Copper | <O'QNYCh, ale podstawg ) BN 1kerb13:15-15.10 | 1:00 do 19:00,
obrot kontraktami ring: 0,50 USD 2kerb16:35-17:00 telefonicznie
zapadajacymi w ciagu 3 kerb 0,25 USD ' ' todob
miesiecy tacza 0,1 USD catodobowo
Oferta obejmuje kontrakty W ciagu dni
opcyjne (na tzw. opcje 1ring:11:45-12:15 roboczych,
Option amerykanskie) w wymiarze | USD/tonatick: | 2 ring15:10-16:30 | elektronicznie od
Copper czasowym kontrakty 0,01 USD 1kerb13:15-15.10 | 1:00 do 19:00,
obejmujg okres od 1 do 63 2kerb16:35-17:00 telefonicznie
miesiecy w przod catodobowo
fer jmuje kontrak . .
Ooepgj?]beej(nauizew.oog)ca}ety . W ciggu dni
europejskie™**) w _ 1ring:11:45-12:15 roboczych,
TAPO wymiarze czasowym USD/tona tick: | 2 ring15:10-16:30 | elektronicznie od
Copper** Kontrakty obeimuia okt 0,01 USD 1kerb13:15-15.10 1:00 do 19:00,
Y 0DCJMmU)g OKTEs 2kerb16:35-17:00 telefonicznie
od 1 do 63 miesiecy W catodobowo
przod

zrodto: na podstawie London Metal Exchange; *wedtlug czasu londynskiego; **skrot od Traded Average Price
Option instrumenet oparty o $rednia arytmetyczng cen rozliczeniowych z danego miesigca; ***opcje europejskie
polegaja na tym, ze nie mozna ich zrealizowaé jak amerykanskich w kazdym dniu ich wazno$ci, lecz na dzien

wygasniecia.

Pod koniec 2006 r. Londynska Gietda Metali wychodzac niejako naprzeciw rosnagcemu w tej
dekadzie zainteresowaniu rynkami towarowymi wprowadzila nowa klas¢ produktow
LMEmini. Sg to stosunkowo mate kontrakty realizowane nie tylko na miedz, ale m.in. na
aluminium i cynk. Realizowane sg wytacznie w systemie LMESelect - droga elektroniczna
lub przez telefon. W przeciwienstwie do tradycyjnego ,,parkietu hurtownikow” sa to
instrumenty, za ktorymi nie idzie fizyczna dostawa towaru. LMEmini od razu staly si¢
przedmiotem duzego zainteresowania ze strony funduszy inwestycyjnych i hedgingowych,
inwestorow indywidualnych, developerow, a takze firm przemystowych. W przypadku
réwniez 1 tego rynku udziat w handlu metalami wiedzie poprzez posrednictwo, tj. firmy
brokerskie lub/i czlonkostwo gietdy. Warto tutaj przypomnie¢, ze LME nie prowadzi
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wlasnego domu rozliczeniowego, co oznacza, ze wielkos¢ zabezpieczen dla realizacji
okreslonych transakcji ustalana jest za zwyczaj przez posredniczacych brokerow.

Wykaz kategorii kontraktow typu LMEmMmini na miedz katodowg (grade A) oferowanych
przez London Metal Exchange, (maj 2010)

Jednostka Sposob i czas handlu*
. Opis oferty obrotu
Nazwa instrumetu . . . .
Instrumentu minimalna parkiet inter office
zmiana ceny
USD/tona, obrot W ci dni
W wymiarze katodowymi robo?:%u ch
czasowym oferta blokami 5 ton Nie iest elektronic)z/nie’ od
Kontrakty LMEmini | moze obejmowac tick: rowa(JJIzon 1-00 do 19:00
okres od 1 miesigca | ring: 0,50 USD | P y leforicanic
do 12 kolejnych kerb 0,25 USD
tacza 0,1 USD catodobowo

zrddto: na podstawie London Metal Echange; *wedtug czasu londynskiego

Podmiotowg alternatywe dla obrotu miedzig na London Metal Exchange stanowi oferta
najwigkszego na §wiecie rynku towarowego, czyli potaczonych instytucji gieldowych z
Chicago i Nowego Jorku, tj. CME Group, w ramach ktorego funkcjonuje COMEX, dawna
gietda towarowa wchilonigta przed laty przez New York Mercantile Exchange (NYMEX), a
bedacy teraz juz czgscia CME Group. Nowojorski COMEX udostepnia obrét kontraktami
terminowymi na miedz (futures, opcje), w tym takze podobnie jak LME, instrumentami
pochodnymi typu ,mini” (bez fizycznej dostawy towaru). Handel tymi instrumentami
realizowany jest wylacznie w formie elektronicznej (prawie catlodobowo), za posrednictwem
platformy transakcyjnej Globex. W przypadku obrotu standardowymi wielko$ciami,
obejmujacymi znacznie wigksze wolumeny, obok handlu sieciowego transakcje na miedz
zawierane sg tez na parkiecie (open outcry).

Wykaz instrumentéw pochodnych na miedz katodowa (grade A) COMEX, (maj 2010)

Jednostka obrotu Sposéb i czas handlu*
Nazwa . .
. Opis oferty Instrumentu minimalna . _—
instrumetu . parkiet Elektronicznie
zmiana ceny
W wymiarze czasowym oferta . .
HG Conper obejmuje kontrakty futures na Usllg /kt;lnrﬁ 25; f[)bert Catodobowo (tj. od
futres " okres od “> Y5 18:10-13:00 | 18:00 w niedziele
utures 1 miesigca do 13 kolejnych Funtéw do 17:15 w piatek)
aca do Jny tick:0,0005 USD o Wpla
miesiecy
Oferta obejmuje kontrakty
opcyjne (na tzw. opcje .
HG Copper | amerykanskie) w wymiarze | USD/funt** tick: | . . Ca%_OdObOWO (tJ.' od
. . 8:10-13:00 | 18:00 w niedzielg
Option czasowym kontrakty obejmuja 0,0005 USD do 1715 iatek)
okres od 1 do 22 kolejnych o WP
miesiecy
W wymiarze czasowym oferta sk .
. .| obejmuje kontrakty futures na USD/ fur_1t Obrét _ Catodobowo (tj. od
E-QC Mini K g blokami 12,5 tys. Nie jest 18:00 w niedzicl
Copper .. OKTES 0 ) funtow tick: 0,002 | prowadzony -V WIeCzIele
1 miesigca do 23 kolejnych USD. ' do 17:15 w piatek)
miesiecy

zrodto: na podstawie CME Group; *wedtug nowojorskiego; **1 funt = ok. 0,45 kg
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Najwazniejsze spotki zwigzane 7 rynkiem miedzi

Alternatywna lub/i komplementarna forma inwestycji w czerwony metal sa akcje
branzowych spolek gieldowych. Jest to zapewne atrakcyjna forma uczestnictwa na rynku
miedzi, nawet uwzgledniajac fakt, ze w obrocie gietldowym nie znajduja si¢ papiery chilijskiej
firmy Codelco. Zdecydowanie najwickszy na §wiecie ,,gornik 1 metalurg” miedzi pozostaje
poza rynkiem notowan, bedac korporacja stricte panstwowa. Pomimo tego na §wiatowym
rynku kapitalowym sektor miedzi posiada swojg bardzo silng reprezentacje. Z punktu
widzenia realizowanego cyklu produkcyjno — handlowego notowane na rynkach spotki
podzieli¢ mozna na te, ktore dysponuja kopalniami i sg obecne na kolejnych etapach
przetwarzania surowca (tj. produkcji miedzi rafinowanej) oraz na podmioty zasadniczo
skupione na metalurgi. Jest to o tyle tez istotne, ze potencjat wiasnego zaplecza surowcowego
bezposrednio przektada si¢ na wielko$¢ realizowanej marzy. Ponadto nalezy pamigtac, ze gros
wymienionych ponizej wielkich koncerndw operuje nie tylko na rynku tego metalu. Oznacza
to, ze kursy ich akcji nie odwzorowuja dokladnie notowan miedzi w takim stopniu, jak
papiery KGHM Polska Miedz. Problem ten cze$ciowo pojawia si¢ przy spotce Freeport —
McMoran Copper & Gold, ktora w 2007 r. przej¢ta miedziowego potentata Phelps Dogde.
Papiery tej korporacji notowane sa New York Stock Exchange, a takze m.in. na regionalnych
gieldach Niemiec w Berlinie i Dueseldorfie. Efekt dywersyfikacji surowcowej w jeszcze
wigkszym stopniu wystepuje przy akcjach dwoch innych australijsko — brytyjskich firm tj.:
BHP Billiton oraz Rio Tinto Group, ktorych papiery notowane sa na nowojorskiej NYSE,
Australian Stock Exchange, London Stock Exchange, a w przypadku BHP takze na
Johannesburg Stock Exchange. Oba rywalizujace ze soba koncerny funkcjonuja nie tylko na
rynku miedzi i innych metali przemystowych (np. aluminium, cyny czy cynku), lecz zajmuja
si¢ takze eksploatacjg rud zelaza. Sg réwniez liczacymi si¢ graczami na rynku ztota i
diamentéw. Podobnie zroznicowanymi profilami surowcowej dziatalnosci legitymuja si¢
MMC Norylski Nikiel, afrykansko - brytyjski Anglo American Corporation oraz
szwajcarska Xstrata. Pierwsza z wymienionych spotek, poza moskiewskim rynkiem akcji
(MICEX, RTS) notowana jest m.in. na London Stock Exchange i Deutsche Boerse. O ile
rosyjski koncern kojarzony jest przede wszystkim z metalami przemystowymi, to afrykansko
— brytyjska korporacje inwestorzy utozsamiajg mimo wszystko bardziej z rynkiem zlota,
platyny i diamentow. W duzym stopniu jest to pochodna powiazah z rodzinng grupa
kapitatowg De Beers. Z kolei Xstrata oprocz kopalnictwa (m.in. miedzi, niklu, wanadu i
cynku) szczegdlnie aktywna jest tez na rynku recyklingowym tych metali. Podstawowymi
rynkami notowan dla Xstraty sg londynska LSE oraz Swiss Exchange. W przypadku tej firmy
nalezy nadmieni¢, ze jej kontrolny praktycznie pakiet (ok. 1/3 akcji) znajduje si¢ w rgkach
szwajcarskiego Glencore, jednej z najbardziej liczacych si¢ w $wiecie firm na rynku
surowcOw przemystowych i rolniczych.

Bardziej jednorodnie w kontekscie miedzi jako centrum generowania zyskow sa, nie liczac
KGHM, notowania meksykanskiej korporacji Grupo Mexico de CV. Jej akcje znajdujg sie w
obrocie na Bolsa Mexicana de Valores, NYSE oraz Deutsche Boerse. W tym przypadku silng
strong tej spotki sg komplementarne w stosunku do dziatalnosci podstawowej ustugi
transportowe (kolejowe). Drugim wartym uwagi podmiotem branzowym jest brytyjska spotka
Kazakhmys. Jej papiery udostepniajg w swoich systemach obrotu LSE, Deutsche Boerse i
nowojorski rynek OTC Pink Market.
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Wsréd gietdowych przedsiebiorstw majacych szczegdlnie silng pozycje w segmencie
przetworstwa i odzysku miedzi, oprécz powyzej wymienionych firm wymieni¢ nalezy
przynajmniej jeszcze trzy spotki. Niemiecki Aurubis AG (dawny North Deutsche Affinerie),
ktorego akcje znajdujg sie na Deutsche Boerse, LSE i paryskim parkiecie Euronext. Drugim
takim podmiotem jest japonski Mitsubishi Materials, z akcjami notowanymi na Tokio Stock
Exchange, Deutsche Boerse oraz nowojorskim OTC Pink Market. Na takich samych rynkach
obraca si¢ rowniez walorami kolejnego japonskiego przedstawiciel tej branzy Sumitomo
Metal Mining.

Najwieksi oferenci miedzi (w 2007 r.)

Nazwa firmy Kraj Wolumen ofertowy w tys. | Udzial w rynku
ton w%
1. Codelco Chile 1660 10,7
2. Freeport-
Mot USA 1583 10,1
3. BHP Billiton Australia/W.Brytania 1391 8,9
4. Xstrata Szwajcaria 931 59
5. Rio Tinto Group | W.Brytania/Australia 738 4,7
6. Anglo American W. Brytania 666 4,2
7. Grupo Mexico Meksyk 592 3,8
8. KGHM Polska 441 2,8
9. Norilsk Nickel Rosja 423 2,7
10. Kazakhmys W. Brytania 348 2,2

zrodto: na podstawie materiatow KGHM Polska Miedz SA, LME, Aurubis AG, , Financial Times”

Najwieksi przetworcy miedzi (w 2007 r.)

Nazwa firmy Kraj Przerob w tys. ton | Udzial w rynku w%
1. Codelco Chile 1932 10,7
2. Freeport-McMoran USA 949 53
3. Xstrata Szwajcaria 875 4,8
4. Nippon Mining&Metals Japonia 692 3,8
5. Grupo Mexico Meksyk 677 3,7
6. Aurubis Niemcy 565 3,1
7. Sumitomo Metal Mining Japonia 560 3,1
8. BHP Billiton Australia/W.Brytania 550 3,0
9. KGHM Polska 533 2,9
10. Mitsubishi Materiales Japonia 524 2.9

zrodto: zrodto: na podstawie materiatow KGHM Polska Miedz SA, LME, Aurubis AG, ,Financial Times”

Wyszczegblnione spotki stanowig same w sobie jedno z podstawowych zrédet wiedzy o
Swiatowym rynku miedzi. Status spotek publicznych powoduje bowiem, Ze inwestorzy maja
poprzez firmowe strony internetowe powszechny (bezptatny) dostep do tego co si¢ w nich
dzieje, ale takze bardzo bogaty zaséb wiedzy o tendencjach produkcyjnych i handlowych
dotyczacych samego metalu. Poza tym, lektura raportéw rocznych umozliwia zapoznanie si¢
z doktadna strukturg przychodéw, marz i wynikow z dziatalno$ci (zwlaszcza operacyjnej)
realizowanej na poszczegdlnych rynkach surowcowych. Dajac w ten sposob dos¢ klarowny
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przekaz w jakim stopniu dana spotka zaangazowana jest na rynku miedzi, a w jakim generuje
przychody z innych metali czy zrodet.

Zrédla informacji o rynku miedzi

Najbardziej zapewne praktycznymi w biezacej praktyce inwestycyjnej zrodtami informacji sa
te, ktore uzyskuje si¢ za posrednictwem stron internetowych London Metal Exchange oraz
CME Group (Comex). Generalnie podzieli¢ je mozna na og6lnie dostgpne tj.: biuletyny
(dzienne, miesieczny czy roczne) dotyczace charakterystyki ilo$ciowej 0 realizowanych w
tych okresach transakcjach. Informacje te uzupelniaja zamieszczane takze na ogdt bezptatnie
komentarze 1 analizy ekspertow tego rynku, ktére wpisane sa3 w promocyjng ofert¢ portali
gietdowych (i platformowych). Drugim obszarem wiedzy, majagcym juz forme stricte
komercyjng, ale wigzgcym si¢ nie tyle z odplatnym nabywaniem samego ,,produktu
analitycznego”, ale wynikajacym z  zalozeniem rachunku inwestycyjnego U
brokera/posrednika, sg informacje dla aktywnego uczestnika rynku. Klient instytucji
posredniczacej otrzymuje wowczas internetowy podglad aktualnych notowan, umozliwiajacy
mu sktadanie zlecen, i w ramach tej oferty - na biezgco zaopatrywany jest we wszystkie
opracowania i informacje, ktérymi obstugujacy go podmiot dysponuje. Nie tylko dotyczace
rynku miedzi, ale w przypadku brokeréw dziatajacych na Londom Metal Exchange rowniez te
dotyczace rynkow innych metali.

Nakreslone powyzej zrodta informacji publikowane sa w jezyku angielskim, wyjatek
stanowig informacje spotek Xstrata 1 Aurubis, czyli obu firm z siedzibg w krajach z jezykiem
urzedowym niemieckim. Wszechobecny na rynkach towarowych efekt obcojezyczny, w
przypadku miedzi istotnie ,redukuje” KGHM Polska Miedz. Polska spotka zaliczana do
globalnej elity branzowej z kazdym rokiem publikuje coraz wigcej interesujacych materiatow
o rynku miedzi i jego otoczeniu.

Wreszcie nie sposob poming¢ zrodet makroekonomicznych, przy czym nie koniecznie tylko z

polskojezycznych. Dlatego tez nalezaloby tutaj wskaza¢ na kompleksowe opracowania
zagraniczne, przynajmniej te, ktore nie wiagzg si¢ z koniecznoscig uiszczania zaptaty za dostegp
do stron www. Absolutne minimum w tym zakresie to internetowe strony : chinskiego urzedu
statystycznego (National Bureu of Statistics of China, www.stat.gov.cn), Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego (www.imf.org), amerykanskiej CIA
(www.cia.gov./library/publications/the-word-factcbook/) czy unijnego Eurostatu, gdzie sporo
informacji jest tez w jezyku polskim (www.epp.eurostat.ec.europa.eu).
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Zasady handlu w EFIX Dom Maklerski

Kontrakt na miedz
symbol HGxx
spread 0,8
depozyt poczatkowy 3%
godziny handlu 18-17.15ET
miesigce wygasania kontraktow styczen, marzec, maj, lipiec, wrzesien, grudzien
3. pigtek miesigca (lub poprzedni dzien
ostatni dzien handlu biznesowy) poprzedzajacego miesigc wygasnigcia
kontraktu o godz. 13.00 ET
cena bazowa dla finansowania COMEX
min/max ilo$¢ kontraktow 1/500
minimalna zmiana ceny 0,05
waluta bazowa USD
jednostkowy kontrakt 1 CFD = 2000 funtow (1 funt = 0,454 kg)
kwotowania wyswietlane w
platformie w centach za funt

Stan na 24.08.2010

Wojciech Szymon Kowalski
EFIX Dom Maklerski

Wszelkie prawa zastrzezone. Kopiowanie, przedrukowywanie, udostepnianie 0sobom trzecim i
rozpowszechnianie raportow w catosci lub we fragmentach bez zgody autorow serwisu jest
zabronione. Zgode takq mozna uzyskac piszqc na adres info@efixpolska.com
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