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Ditugoterminowa analiza miedzi

W ostatnim tygodniu cena miedzi ksztattowata sie w przedziale od 6636 do 7301 USD/t. W
okresie trzymiesiecznym te wahania wynosity od 9088 ( 2 lipiec ) do 6636 USD/t (18 wrzesien)

Analiza fundamentalna

Czynniki przemawiajqce za wzrostem:

W dalszym ciggu wystepujq ktopoty z koncentratami. Sytuacje oficjalnie potwierdza Freeport
McMoRan, ktory stwierdzit, ze musi zmniejszy¢ tegoroczng produkcje o 68 tysiecy ton.
Powodem sg zamieszki w kopalni Grasberg - jego najwiekszego dostawcy.

Dynamiczny rozwéj technologii na swiecie zwieksza zapotrzebowanie na energie elektryczng. W
samej tylko Unii Europejskiej do 2030 roku popyt ma zwiekszy¢ sie z 17 408 TWh do 33 750
Twh. Daje to roczny wzrost o 3,3% rocznie. Najszybciej zapotrzebowanie na energie
elektryczng bedzie wzrasta¢ w Chinach ( 4,9%) i Iniach ( 5,4%). taczy sie z tym bezposrednio
powstawanie nowych zrddet energii zarowno tradycyjnych jak i alternatywnych. Pocigga to za
sobg potrzebe rozwoju sieci energetycznych na bardzo duza skale. Do budowy takiego typu
sieci wykorzystuje sie wtasnie miedz, ktéra nie ma zadnego substytutu w tym zakresie. Daje to
wiec ciggty wzrost zapotrzebowania na miedz w tym sektorze z dynamika ponad 5% rocznie.

Czynniki przemawiajace za spadkiem:
W ostatnim tygodniu ilo$¢ miedzi w magazynach LME wzrosta. Zapasy powiekszyty sie o 2200
ton razem z koncem tygodnia osiggnety 203 075 ton. W skali kilkumiesiecznej rowniez mozna
zaobserwowac znaczne wzrosty. W czerwcu zapasy wynosity jeszcze nieco ponad 100 tys ton a
obecnie sg na poziomie ponad 200 tys ton.
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Zagrozeniem dla wzrostow cen miedzi moze by¢ spowolnienie gospodarcze w USA oraz krajach
rozwinietej Europy. Naptywajace dane zza oceanu nie napawajgq nas optymizmem.
Dekoniunktura w Stanach Zjednoczonych zdaje sie nie mie¢ konca. Kolejne programy
pomocowe oraz zapewnienia szeféw finansow amerykanskich dajq raczej mierny efekt. Ma to
rowniez znaczacy wptyw na rozwdj krajow europejskich, ktore sa przeciez powigzane
handlowo. W dtugim okresie czasu (kilku miesiecy) kurs miedzi wykazuje silnie skorelowanie ze
wzrostem ekonomicznym. W przypadku recesji w USA znaczaco obnizy sie ilos¢ wznoszonych
konstrukcji budowlanych takich jak: domy, mosty, itd. Pociggnie to za sobg spadek
zapotrzebowania na wszystkie metale przemystowe oraz rope w USA i Europie.

Wysytki miedzi do Stanéw Zjednoczonych wediug raportu Copper & Brass Servicenter
Assotiation Inc. spadty w czerwcu o 15% r/r. Jest to bardzo dynamiczny spadek spowodowany
28 z kolei ( w skali m/m) spadkiem budowy domoéw w ciggu ostatnich 3 lat.

Kolejnym waznym czynnikiem ksztattujacym ceny miedzi jest wyczerpujacy sie popytw
sektorze przemystu ciezkiego na metale przemystowe w Chinach i Indii. Wzrost gospodarczy
tych panstw byt bardzo wysoki, przewyzszajacy wiekszos¢ emerging markets z Europy.
Pytaniem jest jednak jak zachowa sie chinska gospodarka po skonczeniu sie olimpiady.
Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze besse na gietdach krajéw rozwijajacych sie. Jak
powszechnie wiadomo gietdy wyprzedzajg o 8 miesiecy stan gospodarki. Mozna z tego
wywnioskowaé, ze nastgpi spowolnienie gospodarcze sektora emerging markets, ktéore moze
doprowadzi¢ do spadku popytu na miedz.

Wedtug Deutsche Banku miedz ma najwiekszg korelacje z S&P500. Oznacza to, ze w
przypadku wzrostu na gieldzie amerykanskiej nastepuje tez wzrost cen miedzi. Jest to nic
innego jak graficzny obraz korelacji stanu gospodarki i ceny tego czerwonego metalu.
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Trwajgca od 3 lat hossa na rynku towarowym zaskutkowata wieloma inwestycjami w Afryce i
Ameryce Potudniowej. Wiele przedsiebiorstw rozpoczyna nowe projekty lub rozbudowuje stare.
Przyktadem moze by¢ jedna z najwiekszych kopalni miedzi na $wiecie Codelco, ktore
zaanonsowato rozbudowe swojego projektu kopalni Andina. Ogromne zioza, ktore tam sie
znajdujg dajg ogromny potencjat wydobywczy. Szacuje sie , ze wydobycie w ciggu najblizszych
7 lat wzrosnie z 220 tys ton/ rok do 700-800 tys ton/rok. Wieksze wydobycie oznacza
zwiekszony popyt. Finalizacja projektu ma termin dos$¢ odlegty, jednak inwestorzy juz zaczeli
dyskontowac przyszie wydarzenia.

Na Swiatowych gietdach od wielu lat istnieje takie zjawisko jak cykl przeptywu pieniedzy.
Rozpoczyna sie on wzrostem cen obligacji, nastepnie akcji a potem towarow. W szczycie hossy
na rynkach kapitatowych mozna byto zaobserwowaé, ze od jakiego$ czasu ceny surowcow
rosng. Byt to znak do wycofywania sie z rynku akcji i relokacji kapitatu w rynki towarowe.
Obecnie przechodzimy kolejng faze cyklu jaka jest odptyw kapitatu z rynkow commodities i soft



commodities w strone obligacji. Analizujac rentowno$¢ obligacji mozna stwierdzi¢ coraz
wiekszg ich atrakcyjnosé. Racjonalnie myslacy inwestorzy zamkng pozycje na wysoko
ryzykownych rynkach towarowych, ktore ostatnio oferujg matg premie za ryzyko i przeniosg sie
w bezpieczne obligacje. Spowoduje to oczywiscie nadpodaz commodities i w efekcie spadek
ceny.

Analiza techniczna:

Interwat: W1

COPPER Weekly 7115 7300 6670 6695
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Notowania uktadajg sie w formacje trojkata prostokatnego o przeciwprostokatnej tworzacej
linie trendu. Ostatnie 3 miesigqce uptynety pod znakiem deprecjacji cen miedzi i spadty z 9088 (
29 czerwca 2008) do poziomu 3588 ( 27 pazdziernik 2008). Tym samym przetamana zostata
linia trendu. Kurs bez problemu pokonat silne wsparcie na poziomie 5181 USD/t stanowigce
minimum z 2007 roku, co otworzylo droge do dalszych spadkow. Pierwszym, najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie dynamiki spadkow. Ciezko jest jednak
wyznaczy¢ tutaj konkretny poziom, ktéry przyniesie kres spadkom. Za potencjalne wsparcie
mozna przyja¢ cene 2957 USD/t, ktéra stanowi dotek z maja 2005. Po dotarciu do tych
obszaréw notowania pozostawa¢ powinny w trendzie bocznym przez kilka najblizszych
miesiecy, po czym delikatnie ruszy¢ w gore.

Podsumowanie:

Cena miedzi w ciggu najblizszych kilku miesiecy powinna spadaé. Przemawia za tym przeptyw
kapitatu w strone obligacji oraz globalne spowolnienie gospodarcze. Taka prognoze potwierdza
réwniez analiza techniczna.

W dtuzszym okresie czasu ( kilku-kilkunastu lat) miedz bedzie rosnagé. Jest ona bowiem
dobrem rzadkim, ktére nie ma w tym momencie bezposredniego substytutu.
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