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W kregach rynkowych miedz jest czesto opisywana jako ,metal z tytutem doktora eko-
nomii" — przynajmniej wtedy, gdy spada. Kiedy ceny miedzi spadajg, wszyscy eksperci
zaznaczajg iz to ,Dr. Copper mowi” i ,Dr. Miedz to przewiduje”. Ale kiedy cena miedzi
rosnie, najczesciej jest tak, jakby metal ledwo ukonczyt szkote srednig. Wezmy pod
uwage ostatnie kilka miesiecy: spadek indeksu ISM PMI w USA ponizej 50, wskazniki
wyprzedzajgce OECD spadty do poziomu kurczenia sie i odwrdcenie krzywych docho-
dowosci, wiekszos¢ ekspertow doszta do wniosku, ze Zachod ogolnie, a Stany Zjed-
noczone w szczegolnosci, zmierzaty w kierunku recesji. Fakty z ktorymi miedz sie nie
zgadzata, zostaty po cichu zignorowane. Co wiec powinnismy sadzi¢ o 25% wzroscie
cen miedzi w ciggu ostatnich kilku miesiecy? Najwyrazniej popyt nagle przewyzsza
podaz. Ale czy to jest sprawka rosngcego popytu? A moze problem z zaopatrzeniem?
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Od strony zapotrzebowania historia wydaje sie dos¢ prosta. Coraz wiecej miedzi
jest potrzebne do produkcji samochodow elektrycznych i modernizacji zasilania sie-
ci potrzebnych do tadowania wszystkich tego typu samochodow. Jest to tendencja
strukturalna, ktora istnieje od kilku lat. Impuls ostatnich wzrostéw pochodzi najpraw-
dopodobniej rynku mieszkaniowego. W latach 2020-21 rynek mieszkaniowy w USA gwat-
townie wzrost dzieki niskiemu oprocentowaniu kredytow hipotecznych oraz wysokim
oszczednosciom gospodarstw domowych zgromadzonych podczas lockdownu. Dzis py-
tanie ktére wszyscy sobie stawiajg jest, czy podobne zjawisko zobaczymy w Chinach?
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W najblizszym czasie wydaje sie to prawdopodobne, biorgc pod uwage, ze chinskie
oprocentowanie kredytow hipotecznych jest na rekordowo niskim poziomie, gospodar-
stwa domowe posiadajg rekordowo wysokie poziomy zgromadzonych oszczednosci, a
chinski rzad znidst tzw. ,trzy czerwone linie”, ktére ograniczaty udzielanie pozyczek
bankowych do sektora nieruchomosci. Przynajmniej w nadchodzacych miesigcach po-
winnismy ponadto zobaczy¢ odblokowanie kilku duzych projektéw na rynku nierucho-
mosci. Wynikajacy z tego wzrost popytu mogtby wyjasni¢ nagte odbicie cen miedzi.

Jest tez jednak druga strona miedzianej historii. Od kilku miesiecy obserwujemy eskalacje
wstrzgsow politycznych i niepokojow spotecznych w Peru, ktére jest drugim co do wielko-
sci na swiecie krajem wydobywajgcym miedz z roczng produkcjg na poziomie 10,5% cato-
sci swiatowego wydobycia. Teorie te potwierdza rowniez 26% odbicie cen srebra od ostat-
niego wybuchu zamieszek politycznych w Peru. Pamietajmy, ze Peru jest rowniez drugim
co do wielkosci producentem srebra na swiecie, wydobywajgcym 12,5% swiatowej podazy.
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Mowigc o miedzi nie sposob zapomniec o kwestii zapasow. Jak widac na zatgczonym wy-
kresie ich poziom jest najnizszy od lat i nic nie wskazuje by sytuacja ta miata sie szybko
zmienic¢. Brak inwestycji w nowe ztoza, niedoinwestowanie istniejgcych projektow a takze
chec¢ maksymalizacji stopy zwrotu z kapitatu powodujg, iz przy obecnych cenach miedzi nie
nalezy spodziewac sie szybkiego wzrostu dostepnosci tego surowca. Wiele spotek wprost
deklaruje, iz akcjonariusze po wielu latach nie satysfakcjonujgcych wynikéw domagajg
sie zwrotu ze swojej inwestycji czy to w postaci dywidendy czy tez wzrostu kursu akcji.

INDEKS LI KEQIANG
(na bazie frachtu, konsumpcji energii enektrycznej i nowych pozyczek bankowych)
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-
westycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
300 000 tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
tgcznie w celach informacyjnych i nie powinien
stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
250 000 inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg
TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za de-
cyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie
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Czy zatem dr MiedZ mowi nam, ze ponowne otwarcie Chin przyspieszy globalny wzrost?
Czy tez ostrzega, ze problemy Peru zaostrza sytuacje podazowg? Te dwa scenariusze, nie
wykluczajg sie wzajemnie. Majac jednak na uwadze, ze odrzucenie przez Chiny polityki
zero-Covid jest najwazniejszym wydarzeniem makroekonomicznym roku, sktaniam sie
ku pierwszemu twierdzeniu. Podejrzewam, ze ceny miedzi przewidujg gwattowne odbicie

w chinskim indeksie Li Keqgiang, ktéry sam w sobie zapowiada szybki wzrost gospodarczy
(podobnie jak to byto w latach 2002, 2009 i 2016). Jesli tak, to miedz po raz kolejny
pokazata, ze ma wiecej przezornosci niz wielu ekonomistow z prawdziwymi doktoratami.
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