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1. Wstep

Na swiatowym rynku miedzi doszio w ostatnich miesigcach do fundamentalne;j
zmiany sytuacji. Po szesciu latach nadwyzki metalu na rynku (1997-2002), w
2003 r. wystapit deficyt wynikajacy z réwnoczesnego spadku globalnej produkgji i
wzrostu Swiatowej konsumpcji miedzi. Pod wptywem znacznej aktywnosci funduszy
inwestycyjnych, uwarunkowan kursowych, a takze niespodziewanych ograniczen w
podazy (wypadkéw losowych, trudnosci technicznych czy tez strajkéw pracowni-
kéw), miedz zaczgly osiagaé niespotykane od o$miu lat ceny. Tendencje te nasility
si¢ zwlaszcza w czwartym kwartale 2003 r. oraz na poczatku 2004 r.

Gléwnym celem niniejszego artykulu jest prezentacja pogladéw pracownikow
najwazniejszych bankéw oraz biur analitycznych, zajmujacych si¢ $wiatowym ryn-
kiem miedzi, dotyczacych sytuacji cenowo-popytowo-podazowej tego metalu w 2004 r.
Analiza zostata poprzedzona podsumowaniem wydarzen na rynku miedzi w 2003 r.!

2. Swiatowy rynek miedzi w 2003 r.

W 2003 r. niezwykle aktywnymi uczestnikami rynkéw towarowych (w tym
miedzi) byly fundusze inwestycyjne. Przekonanie o poprawie koniunktury w go-
spodarce amerykanskiej, japonskiej 1 europejskiej, a takze oczekiwanie utrzymania
si¢ dotychczasowego tempa wzrostu w Azji Poludniowo-Wschodniej spowodowa-
ly, ze inwestycje na rynku metali podstawowych byty traktowane jako bardziej
oplacalne niz na innych rynkach (np. akcji czy tez obligacji).

! Niniejszy artykut koncentruje si¢ na latach 2003-2004. Szczegélowy opis sytuacji na rynku
miedzi w latach 1970-2001 zob. [Szclag 2002; 2003b, s. 9-82].
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Czynnikami sprzyjajacymi inwestowaniu na rynku szeroko rozumianych towa-
réw byly:

— staby dolar (w 2003 r. aprecjacja euro do dolara wyniosta ponad 20%),

»tan” pieniadz (stopy procentowe spadly w najwazniejszych gospodarkach

$wiata do pozioméw najnizszych w historii) [Briggs 2004b].

Najistotniejszy wplyw na inwestycje wywarla jednak zmiana sytuacji funda-
mentalnej. Po latach 2001-2002, kiedy rynek miedzi rafinowanej charakteryzowat
si¢ nadwyzka metalu (odpowiednio: 755 oraz 197 tys. ton), w 2003 r. niedobér
czerwonego metalu wynidst 312 tys. ton. Podstawowa przyczyna tego stanu byt
réwnoczesny spadek globalnej produkcji miedzi rafinowanej (-1%) oraz zwigksze-
nie konsumpcji tego metalu (+2,3%) w poréwnaniu do poprzedniego roku [Co-
oper... 2004; Richardson, Reid 2004; Williamson 2004a].

Zuzycie miedzi systematycznie roslo wraz z poprawa sytuacji makroekono-
micznej w gospodarce $wiatowe] 1 rosnaca aktywnoscig w sektorze wytwdrczym
(zwlaszcza w krajach azjatyckich), np. przyrost popytu na miedz w Chinach w
2003 r. wyni6st ok. 17% w stosunku do 2002 r. Kraj ten, zuzywajac obecnie ok.
20% globalnej produkcji miedzi, stal si¢ najwigkszym $wiatowym konsumentem
tego metalu, detronizujac tym samym Stany Zjednoczone. Warto wspomniec, ze
jeszcze pod koniec lat dziewigédziesiatych ubiegtego wieku udzial Chin w rynku
miedzi nie przekraczat 10%.

Spadek produkcji miedzi byt konsekwencja decyzji podjetych w latach 2001-
-2002 przez jej czotowych wytwoércéw, majacych na celu redukcj¢ mocy wytwor-
czych. Cigcia produkcji dotyczyly gléwnie sektora gérniczego (zamykanie wyso-
kokosztowych kopaln giebinowych), dlatego tez rynek boryka sig¢ obecnie przede
wszystkim z niedoborem koncentratéw [Rowley 2004b].

Nadwyzka popytu nad podaza na rynku miedzi pokryta zostala z zapaséw ma-
gazynéw gieldowych (London Metal Exchange, New York Mercantile Exchange —
Division of Comex oraz Shanghai Futures Exchange), co dodatkowo pogiebito niepo-
kéj na rynku. Zapasy gieldowe traktowane sa bowiem przez konsumentéw jako alter-
natywne zrédlo zaopatrzenia w metal w przypadku probleméw z bezposrednimi do-
stawami od producentéw (jest to tzw. miejsce dostawy ostatniej szansy — delivery of
last resort) [Szelag 20034, s. 155; Crowson, Sampson 2000, s. 73]. Na przykiad, na
poczatku 2003 r. zapasy gieldowe miedzi wynosity tacznie 1293 tys. ton, natomiast
po dwunastu miesigcach juz tylko 796 tys. ton (spadek wynidst zatem az 497 tys.
ton). Najwigksze zmniejszenie stanu zapaséw dotyczylo magazynéw Londynskiej
Gieldy Metali, gdzie catkowity ,,odpltyw” czerwonego metalu w ujgciu rocznym
wynidst 425,1 tys. ton (z poziomu 855,6 do poziomu 430,5 tys. ton) [Lennon 2004;
Bahr 2004].
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Tabela 1. Miesi¢gczne ceny miedzi na Londynskiej Gieldzie Metali (w USD/t)

Micsiac | Setilement | Miesiac | Settlement | Miesiac | Settlement | Miesiac | Settlement
Styczen | 647,66 |kwiccien | 587,48 |]lipiec 1710,00 |pazdziemik | 920,54
Luty 1 683,80 | maj 1 648,28 |sicrpien 1 760,28 |listopad 2 055,43
Marzec 1 658,98 |czerwiec 1 686,50 | wrzesien 1 789,52 | grudzich 2201,29

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [LME Historical... 2004].

Srednioroczna cena seftlement na londynskim parkiecie wyniosta w 2003 r.
1779,87 USD/t, co w poréwnaniu do 2002 r. oznacza ponad 14% wzrostu (Srednia
cena miedzi w 2002 r. uksztaltowata si¢ bowiem na poziomie 1557,50 USD/t)? . Na
uwage zastuguje najnizsza oraz najwyzsza cena seftlement w 2003 r. Otéz, najniz-
sze notowania czerwonego metalu mialy miejsce 2 stycznia, natomiast najwyzsze —
31 grudnia. Oznacza to, ze ceny miedzi w uj¢ciu rocznym osiagnely minimum
podczas pierwszej sesji roku, natomiast maksimum — w czasie ostatniej sesji roku,
a wzrost cen w analizowanym okresie wyniést az 50,3%.

Tabela 2. Kwartalne ceny miedzi na Londyfiskiej Gieldzie Metali (w USD/t)

Kwartal | 11 11 v
Settlement 1 662,90 1 641.50 1 752,38 2 054,81

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie tab. 1.

Tendencj¢ wzrostowa na rynku miedzi najwyrazniej odzwierciedlajg Srednie
notowania w ujeciu miesigcznym oraz kwartalnym. Jeszcze w kwietniu ubieglego
roku srednia cena settlement osiagnela poziom 1587,48 USD/t (najnizsza cena w
ciagu calego roku), a w grudniu - 2201,29 USD/t (najwyzsza cena, tab. 1). Z kolei
w odniesieniu do poszczegdlnych kwartaléw minimum przypadio na II kwartat
(Srednia cena sertlement wyniosta w tym okresie 1641,50 USD/t), natomiast mak-
simum dotyczylo IV kwartatu (2054,81 USD/t, tab. 2) [LME Historical... 2004].

3. Swiatowy rynek miedzi w 2004 r.

W styczniu 2004 r. przeprowadzone zostaly badania, ktérych gtéwnym celem bylo
zebranie opinii dotyczacych sytuacji na Swiatowym rynku miedzi w 2004 r. Przyjety
one forme wywiadu bezposredniego wsréd analitykow i ekonomistdw jedenastu biur
analitycznych oraz bankéw dziatajacych w obszarze szeroko rozumianych towar6w.
Postuzono si¢ takze analiza raportéw (dziennych, tygodniowych i kwartalnych), po-
$wigconych problematyce rynku miedzi i publikowanych przez powyzsze instytucje.

2 Na zakoficzenie drugiej sesji porannej na LME (tzw. ring 2) podawane sa oficjalne ceny, zwane
réwniez cenami zamknigcia. Ich wysokosé zgodna jest z ostatniq oferta kupna lub sprzedazy miedzi
(niekoniccznie zrealizowana) przed zakonczeniem okresu handlu. Zdecydowanie najwazniejszg ceng
zamknigcia jest tzw. cena settlement, poniewaz producenci oraz konsumenci miedzi wykorzystuja ja do
okreslania cen w umowach kupna-sprzedazy. Wigcej na ten temat zob. {Szelag 2003a, s. 149-150].
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Badaniem objgto nastgpujace podmioty:
— Triland Metals Limited,
— Sempra Metals Limited,
— Goldman Sachs IBWare,
—~ Mitsui Bussan Commodities Limited,
— Société Générale,
~ CRU Group,
— Standard Bank London,
— Investec Bank Limited,
— Macquarie Bank Limited,
— Barclays Capital,
— HSBC Bank.

Pracownikom kazdej z powyzszych firm zadane zostaly trzy identyczne pytania:

1. Jakq ceng miedzi prognozuje Pan/Pani na 2004 r.?

2. Jakie czynniki w najwigkszym stopniu wplyna na ksztaltowanie si¢ cen mie-
dzi w 2004 r.?

3. Jakie widzi Pan/Pani zagrozenia dla osiagnigcia prognozowanej ceny miedzi
w 2004 .7

Prognozy cen miedzi badanych instytucji zawarte byly w przedziale 2200-2645 USD/t
(réznica miedzy kraficowymi poziomami wyniosta zatem az 445 USD#), przy czym naj-
wigkszymi optymistami okazali si¢ analitycy Macquarie Bank (2645 USD/t), na-
tomiast najbardziej ostroznym podejsciem charakteryzowali si¢ pracownicy CRU
Group (2200-2300 USD/t), a takze HSBC Bank (2204 USD/t). Warto podkreslic,
Ze cztery firmy na jedenascie badanych (36%), zamiast podawa¢ konkretny poziom
prognozy, wyznaczyly przedzial prognoz, ktérego rozpigtosc w trzech przypadkach
siggata az 100 USD/t. Potwierdza to nietatwa sytuacj¢ na swiatowym rynku mie-
dzi, utrudniajaca budowanie punktowych prognoz cenowych. Analitycy, ktérym w
wywiadzie bezposrednim pozwolono poda¢ albo prognoz¢ punktowa, albo prze-
dzial prognoz, w kilku przypadkach wybrali to drugie rozwiazanie (tab. 3).

Najczg¢dciej wymienianym przez analitykow czynnikiem, majacym odegraé
kluczowa rolg w ksztattowaniu si¢ cen miedzi w 2004 r., byt wzrost gospodarki
Swiatowej oraz wynikajace z niego wigksze zapotrzebowanie na czerwony metal
(przyrost popytu na miedz, szczegdlnie w Chinach). Badane osoby sformutowaty
go az dziesie¢ razy. Dziewieciu analitykdow zwrdcito réwniez uwage na deficyt na
rynku miedzi, podkreslajac przede wszystkim trudnosci z dostgpnoscia koncentra-
tow. Ograniczenia po stronie podazy (zwlaszcza w kopalniach Grasberg i Escondi-
da) oraz uwarunkowania kursowe (deprecjacja dolara w stosunku do euro) wymie-
nione zostaly pigc razy, natomiast aktywnos$¢ funduszy inwestycyjnych — szes¢ ra-
zy. Tylko trzech analitykdw wziglo pod uwage spadajace zapasy metalu w maga-
zynach gietdowych oraz u producentéw i przetwércéw miedzi. Zdaniem autora, nie
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wynika to z nieprzywiazywania wagi do tego czynnika, tylko z uwzglednienia go w
ramach deficytu miedzi. Zapasy gieldowe s3 bowiem, o czym byla juz mowa, tzw.
miejscem dostawy ostatniej szansy, dlatego ich poziom musi spada¢ w przypadku
poglebiania si¢ deficytu na rynku i trudnosci z dostawa metalu od producentéw
|Sternby 2004c, s. 78-83; Southwood, Gray 2004b; Roberts 2004; Rowley 2004c;
Briggs 20004a).

Tabela 3. Jaky ceng micedzi prognozuje Pan/Pani na 2004 r.?

Nazwa firmy Prognoza (w USD/t)
Triland Metals Limited 23()0-2400
Sempra Metals Limited 2300
Goldman Sachs JBWare 2447
Mitsui Bussan Commodities Limited 2300-2400
Société Générale 2403
CRU Group 2200-2300
Standard Bank London 2425
Investec Bank Limited 2350-2400
Macquarie Bank Limited 2645
Barclays Capital 2460
HSBC Bank 2204

Zrédlo: opracowanic wlasne.

Poza czgsto pojawiajacymi si¢ czynnikami, ktére zostaly opisane powyzej, warto
takze zwroci¢ uwage na trzy raczej nickonwencjonalne (tzn. nie pojawiajace sig¢ zbyt
czgsto) powody utrzymywania si¢ cen miedzi w 2004 r. na wysokim poziomie. Eko-
nomisci Société Générale przewiduja, ze wysokie notowania metalu zacheca zwiazki
zawodowe do podejmowania préb renegocjacji zbiorowych uktadéw pracy. W razie
odmowy ze strony zarzadéw przedsigbiorstw, niewykluczone sg strajki, jeszcze bar-
dziej komplikujace sytuacj¢ na rynku miedzi. Analitycy CRU Group uwazaja, ze prze-
tworcy miedzi pozbyli si¢ juz wszystkich zapaséw, ktére posiadali w magazynach.
Przyjmujac taka strategi¢, prawdopodobnie liczyli, ze ceny miedzi ponownie wkrocza
w trend spadkowy. Niestety tak si¢ nie stalo, dlatego teraz zmuszeni beda do dokony-
wania zakupéw na rynku fizycznym, ,,windujac” ceny natychmiastowe? oraz poglebia-
jac backwardation*. Wreszcie, przedstawiciele Investec Bank zakladaja, ze dalszy

3 Cena natychmiastowa, zwana takze ceng spotowa lub gotéwkowa, oznacza zakup badz sprzedaz
miedzi z rozliczeniem za dwa dni robocze. Z kolei cena terminowa przewiduje transakcjeg, kiéra rozli-
czona zostanic w pewnym momencie w przysztosci (np. kontrakty futures wystawione na miedz i no-
towane na [LME przewidujg dostawg za 3, 15, 27 oraz 63 micsiace). Wigcej zob.: strona intcrnetowa
London Metual Exchange: www.lme.co.uk.

4 Buackwardation (deport) oznacza sytuacje, w kifrej ceny na rynku terminowym sa nizsze niz na
rynku natychmiastowym. Zjawisko to mozna zaobserwowaé w czasic ograniczenia podazy danego
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wzrost zapotrzebowania na miedZz w Chinach jest bardzo prawdopodobny, poniewaz
przygotowania do letniej olimpiady w 2008 r. wymagaja duzych przedsiewzieé inwe-

stycyjnych i tym samym wigkszych ilosci metali, m.in. miedzi (tab. 4).

Tabela 4. Jakie czynniki w najwigkszym stopniu wplyna na ksztaltowanie si¢ cen miedzi w 2004 r.?

Nazwa firmy Czynniki determinujace ceng miedzi
1 2
Triland — deficyt na rynku miedzi (zwlaszcza brak koncentratéw)
Metals — dalsze ostabianie si¢ dolara w stosunku do euro
Limited — duza aktywnos¢ lunduszy inwestycyjnych (chociaz w drugiej potowie roku ulegnie ona
Zmniejszeniu)
— wzrost gospodarki swiatowej i tym samym globalnego popytu na miedZ (przede wszyst-
kim w Chinach oraz USA)
Sempra - deficyt na rynku miedzi (zwlaszcza brak koncentratéw)
Metals — duza aktywno$é funduszy inwestycyjnych przy relatywnie matej ptynnosci (niewielka
Limited aktywnos¢ producentéw)
— wazrost gospodarki $wiatowej (przede wszystkim kontynuacja trendu wzrostowego
w Chinach)
Goldman — deficyt na rynku miedzi
Sachs — duza aktywnos¢ ze strony funduszy inwestycyjnych
JBWare
Mitsui — deficyt na rynku miedzi
Bussan — rosnacy popyt ze strony gospodarki Chin, a takze Stanéw Zjednoczonych
Commodities
Limited
Société — deficyl na rynku miedzi (zwlaszcza brak koncentratow)
Générale — wzrost zapotrzebowania na miedz ze strony Chin, Stanéw Zjednoczonych oraz krajow
Europy Zachodniej
- dodatkowe ograniczenia po stronie podazy, wynikajace z kolejnych wydarzen losowych
— strajki w kopalniach wytwarzajacych miedz (zwiazki zawodowe beda wywiera¢ naciski
na renegocjacj¢ zbiorowych uktadéw pracy w wyniku bardzo wysokich notowan mie-
dzi)
CRU Group |- deficyt na rynku miedzi (zwlaszcza brak koncentratéw)
— problemy z produkcjg w Grasberg (nickontrolowane osunigcia ziemi) oraz Escondida
(problemy z dostawami wody)
— rosnacy popyt na miedZ w Chinach oraz w Stanach Zjednoczonych
— dalsza deprecjacja dolara amerykanskiego w stosunku do euro
— spadajace zapasy gieldowe (zwlaszcza zmiany skokowe wywolujace paniczne reakcije)
— konieczno$é odbudowywania zapas6w ze strony przctwércéw miedzi i tym samym du-
ze zlecenia kupna metalu
Standard — globalny wzrost gospodarczy (przede wszystkim duze zakupy ze strony Chin)
Bank — znaczna aklywno$¢ funduszy inwestycyjnych
London — uwarunkowania kursowe (utrzymywanie si¢ slabego dolara badz tez dalsza deprecjacja
dolara w stosunku do euro)

towaru, podczas gdy ceny lerminowe stabilizuja si¢ w wyniku przewidywania zwigkszenia dostaw w
przyszioséci. Odwrotna sytuacja nosi nazwe conrango (report) [Géralczyk, Kornblit 1996, s. 5-7].
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1 2
Investec — uwarunkowania kursowc (dalsza deprecjacja dolara w odniesieniu do euro)
Bank — wychodzenie gospodarki amerykarskiej z kryzysu
Limited - niskie slopy procentowe w Stanach Zjednoczonych, co w dalszym ciagu zach¢caé be-

dzie fundusze inwestlycyjne do aktywnosci na rynkach towarowych

- duze zapotrzebowanic na micdz ze strony Chin, utrzymywane zakrojonymi na szerokg
skalg inwestycjami zwiazanymi z letnig olimpiada w 2008 r.

— trudnosci podazowe (zwlaszcza na rynku koncentratow)

- spadajace zapasy oraz rosnaca liczba zawicszonych warrantéw na Londynskicj Gieldzie

Metali
~ dokonywanic przez fundusze inwestycyjne arbitrazu migdzy LME a Shanghai Futures
Exchange
Macquarie — deficyt na rynku miedzi (zwlaszcza brak koncentratéw)
Bank — trudnogci po stronie podazowej (Grasberg czy lez Escondida)
Limited — rosnacy popyt na micdz, przede wszystkim w krajach azjatyckich (Chiny, Korea Pid.,
Tajwan, a nawel Japonia)
Barclays — deficyt na rynku miedzi
Capital - rosnacy popyt na miedZ w Chinach, Stanach Zjednoczonych, Japonii oraz krajach Euro-
py Zachodniej
— zmniejszajaca si¢ podaz spowodowana m.in. wydarzeniami natury losowej (Grasberg
czy tez Escondida)
— brak wyraznych deklaracji wznowienia badz tez zwigkszenia produkcji przez producen-
téw miedzi

HSBC Bank |- deficyt na rynku miedzi (zwhaszcza brak koncentratéw)

- spadajace zapasy gieldowe

— rosnacy popyt ze strony Chin

— duza aktywnosc ze strony funduszy inwestycyjnych

— utrzymywanic si¢ kursu EUR/USD na dotychczasowych poziomach

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Najwazniejszymi czynnikami ryzyka, ktére moga zagrozi¢ realizacji prognoz i
przyczynic si¢ do spadku cen miedzi, sa przede wszystkim uwarunkowania po stronie
popytu. Badani analitycy az siedem razy podali nastgpujace powody: ,,przegrzanie” si¢
koniunktury gospodarczej w Chinach lub wolniejsze wychodzenie z kryzysu przez go-
spodarke amerykanska i kraje Europy Zachodniej. Wolniejszy rozwéj gospodarczy
najwazniejszych konsumentéw miedzi przyczynitby si¢ bowiem do mniejszych zaku-
péw czerwonego metalu i tym samym do spadku cen. Druga grupa zagrozen zwiazana
jest z dzialalnoscia funduszy inwestycyjnych na rynkach towarowych. Pigciu anality-
kéw uznato, ze fundusze spekulacyjne moga w biezacym roku wycofaé si¢ z inwesty-
cji na rynkach towarowych, przy czym nie zostaly podane przyczyny takich decyzji.
Trzy osoby zauwazyly, ze dla funduszy zacheta do realizacji zyskéw moga by¢ uwa-
runkowania kursowe (odwrécente si¢ trendu na rynku walutowym, czyli aprecjacja do-
lara w stosunku do euro), natomiast dwie osoby stwierdzily, ze takim bodzcem moze
okazaé si¢ podwyzka stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Tylko czterech
analitykéw zwrdcito uwage na zagrozenia o charakterze podazowym. Relatywnie
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szybkie przezwyci¢zenie probleméw w indonezyjskiej kopalni Grasberg, produkcja na
100% mozliwosci wytwérczych w chilijskiej kopalni Escondida czy tez znaczne
zwigkszenie produkcji przez niewielkie kopalnie, ktére zostaty zamknigte w 2001 r. z
pewnoscia poprawityby trudng sytuacj¢ fundamentalng na swiatowym rynku miedzi
(deficyt, niedobdr koncentratéw) i doprowadzity do spadku notowan metalu. Wreszcie,
w trzech firmach rozwazane jest ryzyko obrania niewlasciwe)j strategii wyprzedazy
zgromadzonych zapaséw strategicznych miedzi. Nie chodzi tu jednakze wylacznie o
zapasy Codelco (w wysokosci 200 tys. ton), ale przede wszystkim o metal zmagazy-
nowany przez chifiska instytucjg, odpowiedzialng za utrzymywanie zapasow strate-
gicznych (Strategic Reserves Bureau).

Tabela 5. Jakie widzi Pan/Pani zagrozenia dla osiagni¢cia prognozowancj ceny miedzi w 2004 r.?

Nazwa firmy Crynniki ryzyka
[ 2
Triland Metals - wigkszy przyrost produkgji (np. Frecport McMoran relatywnie szybko poradzi
Limited sobic z problemami indonezyjskicj kopalni Grasberg czy tez chilijska kopalnia

Escondida bgdzie wykorzystywaé 100% mozliwosci produkcyjnych)

— czynniki natury losowej (np. choroba SARS, ptasia grypa) —
prawdopodobienstwo ich wystapienia jest jednak niewielkic

Sempra Metals - nagla realizacja zyskéw ze strony [unduszy inwestycyjnych (bodzcem do tego

Limited moga okazaé si¢ wysokie notowania miedzi)

— mozliwo$¢ podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, co
zachg¢caloby fundusze inwestycyjne do przeniesienia czgsci $rodk6éw z rynkéw
towarowych w inne obszary gospodarcze

Goldman Sachs — realizacja zyskdw zc strony [unduszy inwestycyjnych
JBWare — wigkszy przyrost podazy miedzi (przede wszystkim z kopalin Grasberg oraz
Escondida)

~ zmniejszenic konsumpcji miedzi przez Chiny
— znacznie wolniejsze wychodzenie z kryzysu gospodarki europeiskiej

Mitsui Bussan - — mafe prawdopodobicristwo wystapicnia jakichkolwick czynnikéw ryzyka
Commodities ~ problemy z dostawami cnergii w Chinach, ktére ogranicza mozliwosci przerobu
Limited koncentratu w tym kraju

- choroba SARS oraz ptasia grypa

Société Générale | — umocnienie sig waluty amerykanskicj w stosunku do euro, co zachgcitoby fun-
dusze inwestycyjne do realizacji zyskow

— przesunigeic popytu na miedz ze Standw Zjednoczonych i krajéw Europy Za-
chodniej do Chin (detcrminowane nizszymi kosztami produkcji — przede
wszystkim pracy), ktére to przesunigcie w ujgciu netto nie przyczyni si¢ do
zwigkszenia $wialowej konsumpcji miedzi

— znacznie wolnigjsze ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych

— szoki ekonomiczne spowodowane chorobg SARS, ptasia grypa czy tez atakami
terrorystycznymi

— sprzedaz zapasdw miedzi przez Codelco oraz chinsky instytucj¢ odpowie-
dzialng za utrzymywanie zapas6éw strategicznych (Strategic Reserves
Bureau)
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— odwrdcenie sig trendu na rynku walutowym (aprecjacja dolara w stosunku do euro)
— przezwycigzenie probleméw w kopalniach Grasberg oraz Escondida
— spowolnienie gospodarcze w Chinach

Standard Bank
London

— wolnigjsze przezwyci¢zanie trudnosci gospodarczych w Stanach Zjednoczo-
nych oraz krajach Europy Zachodniej

— spowolnienie gospodarcze w Chinach

— realizacja zyskow ze strony funduszy inwestycyjnych czy ez gwaltowne wyco-
fanie si¢ funduszy inwestycyjnych z aktywnosci na rynkach towarowych
(w lym miedzi)

— umochienie sig¢ dolara amerykanskiego w stosunku do euro

Investec Bank
Limited

— male prawdopodobienistwo wystapienia jakichkolwick czynnikéw ryzyka

— peknigeie , banki kredylowej” w Chinach, co przyczynié si¢ moze do trudnosci
gospodarczych tego kraju

— wyslapienie na szeroka skalg choroby SARS oraz plasiej grypy

~ wycofywanie si¢ funduszy z rynkéw towarowych na skutek podwyzki stép pro-
centowych w Stanach Zjednoczonych

— nie wiadomo ile SRB w Chinach zgromadzilo zapaséw miedzi — ich duza liczba
moze wplyna¢ destabilizujaco na rynek miedzi

Macquaric Bank
Limited

— malce prawdopodobienstwo wystapienia jakichkolwick czynnikéw ryzyka

— znacznie wolni¢jsze wychodzenic z kryzysu gospodarki amerykanskicj oraz
krajéw Europy Zachodniej

~ spowolnienie gospodarcze w Chinach

— chaotyczne uwalnianie zapaséw przcz SRB

— zwigkszenic produkcji ze strony malych kopaln, ktére posiadajq elastyczng
strukturg produkeji

— szybkie przezwycigzenic probleméw produkceyjnych w kopalniach Grasberg oraz
Escondida

Barclays Capital — male prawdopodobicnstwo wystapienia jakichkolwiek czynnikéw ryzyka
— wycolanie si¢ funduszy spekulacyjnych z inwestycji na rynkach towarowych
— problemy gospodarcze Chin
— wolniejsze wychodzenie z kryzysu gospodarki amerykanskiej

HSBC Bank - spowolnicnie gospodarcze w Chinach

— trudnosci strukturalne gospodarki Stanéw Zjednoczonych
— zmniegjszenie aktywnosei funduszy inwestycyjnych

Zré6dio: opracowanie wlasne.

Nikt tak naprawde nie wie, ile wynosza owe zapasy (najczesciej pada liczba
220 tys. ton) i, ewentualnie, kiedy oraz na jakich zasadach rozpocznie si¢ proces
ich sprzedazy [Southwood, Gray 2004a; Williamson 2004a; Rowley 2004c]. Kon-
czac charakterystyke zagrozen, ktére moga mie¢ miejsce w 2004 r., warto réwniez
zwr6ci¢ uwage na do$¢ oryginalne warianty ryzyka. Wszystkie zwiazane sa w
mniejszym lub wigkszym stopniu z gospodarka chinska. Pracownicy Mitsui za-
uwazyli, ze Chiny moga mie¢ w biezacym roku problemy z dostawa energii elek-
trycznej, ze wzgledu na niski potencjal energetyczny oraz stabo rozwinigta infra-



382

struktur¢ w tym obszarze. To z kolei moze spowodowaé trudnosci z przerobem
koncentratéw miedzi, a w aspekcie makroekonomicznym - spowolnienie gospo-
darki. Trudnosci gospodarcze najwigkszego obecnie konsumenta miedzi wynikac
moga takze z pgknigcia ,,banki kredytowe;j”. Analitycy Investec Bank doszukuja
si¢ analogii migdzy Chinami i Japonia. Zalamanie si¢ systemu bankowego na sku-
tek ztych kredytéw w kraju kwitnacej wisni doprowadzito bowiem do kryzysu go-
spodarczego. Wreszcie, przedstawiciele Société Générale zauwazyli, ze wzrost po-
pytu na miedz ze strony Chin nie tylko uwarunkowany jest dobra koniunkturg w
tym kraju, ale jest w pewnym stopniu efektem tzw. przesunigcia popytu. Producen-
ci amerykanscy oraz europejscy, kierujac si¢ motywami kosztowymi, przenoszg
pracochlonne elementy swojej produkcji whasnie do Chin, gdzie wystepuje rela-
tywnie tania sita robocza. W skali $wiata oznacza to przyrost popytu w jednym re-
gionie, ale spadek w drugim, czyli w ujgciu netto wielkos¢ konsumpcji pozostaje
na tym samym poziomie (tab. 5). Niestety zadne badania nie podaja udziatu prze-
sunigcia popytu w catkowitym przyroscie tej kategorii w gospodarce chinskie;j.

4. Zakonczenie

Podsumowujac przeprowadzone badania, nalezy podkreslié, ze postrzeganie
Swiatowego rynku miedzi przez analitykéw zmienito si¢ diametralnie w styczniu
2004 r. Migdzy 19 a 26 stycznia 2004 r. rynkiem czerwonego metalu wstrzasnely
bowiem dwie wiadomosci. Indonezyjska kopalnia Grasberg poinformowala, ze z
powodu dwukrotnego osunig¢cia si¢ ziemi (pazdziernik i grudzien 2003 r.) w
2004 r. wyprodukuje ok. 230 tys. ton miedzi mniej niz wcze$niej planowano
[Sternby 2004b]. W wyniku probleméw z dostawa wody, najwigksza na §wiecie
kopalnia, chilijska Escondida, takze zmuszona byla zmieni¢ zatozenia do planu
produkcyjnego na biezacy rok. W tym przypadku produkcja bedzie mniejsza o
ok. 200 tys. ton. Oprécz dwéch wymienionych podmiotéw, mniejsza produkcje
deklaruja réwniez inne kopalnie, np. El Teniente w Chile, Ok Tedi w Papui No-
wej Gwinei, Highland Valley w Kanadzie czy tez Batu Hijau w Indonezji. W ta-
kiej sytuacji oswiadczenie Phelps Dodge o zwigkszeniu w tym roku produkcji o
110 tys. ton praktycznie w ogdle nie zostalo zauwazone przez rynek [Williamson
2004b; Sternby 2004a; Rowley 2004a; Fewings 2004]. Powoduje to, ze w 2004 r.
najprawdopodobniej wystapi ogromny deficyt, siggajacy nawet 500-550 tys. ton.
Z pewnoscia nie pozostanie to bez wplywu na ceny miedzi. Wydaja si¢ to po-
twierdza¢ wydarzenia z pierwszych dwéch miesiecy biezacego roku. W styczniu
2004 r. srednia cena miedzi uksztaltowana na Londynskiej Gieldzie Metali wy-
niosta 2424 USD/t, a w lutym wzrosta do poziomu 2759 USD/t. Natomiast stan
zapaséw we wszystkich magazynach LME wynidst na koniec lutego tylko
285 tys. ton, co oznacza spadek od poczatku roku o prawie 150 tys. ton [LME Hi-
storical... 2004].
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THE WORLD COPPER MARKET IN 2003-2004
— CURRENT SITUATION AND FUTURE PERSPECTIVES

Summary

The fundamental situation on the world copper market has changed recently. After six years ol
permanent surplus of the metal (1997-2002), in 2003 one deals with a deficil, caused by a number of
factors: simultaneous decline of global copper production and an increase ol global copper consump-
tion, a huge activity of investment funds, depretiation ol US dollar against euro and last but not least,
an unexpected supply shortages (force majeures, technical problems or strikes). As a result, copper
prices have reached an eight-ycar historical levels.

The main purpose of this article is to present different views on copper market of people who
work for banks, financial institutions and independent analytical companies that deal with the world
copper market.
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