Metale ziem rzadkich -
marginalizowane aktywo

27 czerwca 2017

Metale ziem rzadkich oraz metale strategiczne nalezg do grupy
aktywéw, ktérych zuzycie ros$nie z kazdym kolejnym rokiem.
Nalezy zwroci¢ uwage, iz wydobywane sg w niewielkich ilosciach
w pordwnaniu do metali przemystowych. Prognozy zaktadajg nawet
40% wzrost popytu do 2020 roku. Przyczyna? Wynika to z faktu,
iz ta grupa aktywow jest wykorzystywana w nowych
technologiach.

W sktad metali strategicznych wchodzga m.in.: ren, german,
cyrkon, molibden, ind, gal, hafn, bizmut, tantal, tellur,
kobalt czy wolfram.

Z kolei do grupy metali ziem rzadkich nalezag: skand, itr,
lantan, cer, neodym, promet, samar, europ, gadolin, terb,
dysproz, holm, erb, tul, iterb czy lutet.

Zapewnie o wiekszosci z nich wczesniej nawet nie styszeliscie.
Dlaczego zwracamy uwage akurat na wspomniane grupy metali? W
duzej mierze ze wzgledu na 1ich zastosowanie w silnie
rozwijajgcej sie branzy nowych technologii i1 bardzo niskie
ceny.

Urzadzenia stosowane w branzy energetycznej, elektronicznej,
medycznej, wojskowej czy motoryzacyjnej nie mogg obejs¢ sie
bez metali strategicznych oraz metali ziem rzadkich.
Przyktady? Europ (technologia jadrowa), iterb (ptyty ogniw
stonecznych), hafn (chipy komputerowe), tantal (smartfony,
komputery, sprzet medyczny), molibden (inzyniera lotnicza 1
kosmiczna) czy lantan (pojazdy o napedzie hybrydowym). To
oczywiscie tylko poczatek dtugiej listy, pdki co nie ma dla
nich substytutodw.

WYDOBYCIE METALI ZIEM RZADKICH ORAZ METALI STRATEGICZNYCH
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Metale ziem rzadkich oraz metale strategiczne sg wydobywane w
stosunkowo niewielkich ilosciach. Ponizej zamiescilismy
poréwnanie rocznego wydobycia wybranych metali przemystowych
oraz strategicznych.

Jak wida¢, produkcja najrzadszych metali strategicznych oraz
metali ziem rzadkich waha sie od kilkudziesieciu do kilkuset
ton rocznie. W pordwnaniu do innych grup aktywéw mozemy méwic
0 niewielkim wydobyciu.

Wida¢ wyraZznie, ze podaz jest mocno ograniczona. Duza w tym
zastuga niskich cen (bessa w latach 2011-2016), ktoére
§ciggnety na producentéw ogromne problemy. Niektdre sposrdéd
najwiekszych kopalni musiaty zawiesié¢ dziatalnos¢ (USA), inne
za$ znajduja sie obecnie na skraju bankructwa (Australia).

Na ktopotach konkurencji skorzystaty Chiny, ktdére odpowiadaja
dzi$ za 97% wydobycia metali ziem rzadkich oraz 80% surowcéw
strategicznych. Ponadto, Pafistwo Srodka jest takze najwiekszym
konsumentem metali ziem rzadkich oraz metali strategicznych.
Wida¢ to na ponizszej mapie.

Sytuacja wyglgdata zupetnie inaczej 20-30 lat temu. Wowczas
metale strategiczne w duzych ilosciach wydobywano nie tylko w
Chinach, ale roéowniez w Stanach Zjednoczonych czy Australii.
Paristwo Srodka przejeto branze, jak réwniez przetrwato wyzej
wspomniang besse gtéwnie dzieki niskim kosztom wydobycia.
Status monopolisty zawdzieczajg rdéwniez %tagodnym przepisom
dotyczgcym ochrony S$rodowiska. Dzieki nim wydobycie metali
ziem rzadkich w Chinach jest tatwiejsze niz w przypadku krajoéw
rozwinietych.

Nalezy réwniez zwrécié¢ uwage, ze w Panstwie Srodka sporo
metali strategicznych wydobywa sie poza oficjalng produkcijg.
Ze wzgledu na duze zanieczyszczenie Srodowiska Chiny beda
walczy¢ z nielegalnym rynkiem tych metali, co przetozy sie nie
tylko na zmniejszenie eksportu, ale takze wydobycia.

Podaz znajduje sie zatem na bardzo niskim poziomie. Co z



popytem? Mozemy by¢ o niego spokojni chociazby ze wzgledu na
perspektywy branz, w ktdérych stosuje sie metale strategiczne i
metale ziem rzadkich.

W 1990 roku globalna konsumpcja metali strategicznych i metali
ziem rzadkich wynosita 45 tys. ton. Rozwdj nowoczesnych
technologii doprowadzit jednak do wzrostu popytu, ktéry w 2013
roku wynosit juz 124 tys. ton, natomiast w zesztym roku — 155
tys. ton. Z kolei prognozy dla rynku zaktadajg 40% wzrostu
popytu pomiedzy 2017 a 2020 rokiem.

Podsumowujgc, metale strategiczne oraz metale ziem rzadkich sg
wydobywane w stosunkowo matych ilosciach, natomiast popyt
stale rosnie. To jednak nie jedyne czynniki przemawiajgce za
duzym potencjatem wzrostu cen.

SYTUACJA GEOPOLITYCZNA

Dominacja Chin doprowadzita do sytuacji, w ktdrej ceny metali
strategicznych sg silnie uzaleznione od polityki chinskich
wtadz, jak rdéwniez sytuacji geopolitycznej. Gtownymi rywalami
Pafistwa Srodka na arenie miedzynarodowej sa dwaj najwieksi
importerzy, czyli Stany Zjednoczone i Japonia. To jedna z
gtéwnych przyczyn, dla ktérych Chiny chcag ograniczy¢ eksport
metali do obu krajéw. Ponadto, Parfistwo Srodka stara sie
zacheci¢ najwieksze przedsiebiorstwa, aby przeniosty swojg
produkcje do Chin. Pozwolitoby to przede wszystkim pozyska¢
nowoczesng technologie.

W przypadku USA sytuacja wyglada zupetnie inaczej. Szes¢
miesiecy temu na prezydenta Standw Zjednoczonych zaprzysiezony
zostat Donald Trump. Polityk juz podczas kampanii wyborczej
zapowiadat, ze zamierza $ciggnag¢ dobrze ptatne miejsca pracy z
powrotem do USA. Ponadto, Trump chce naktada¢ wysokie c*a na
produkty importowane z innych panstw, w tym Chin. Jezeli
polityka amerykanskiego prezydenta zostanie wdrozona moze to
oznacza¢ wojne handlowg pomiedzy dwoma mocarstwami.

Pafistwo Srodka moze zdecydowa¢ sie na podobng reakcje jak w



2010 roku podczas sporu z Japonig. Woéwczas Chiny wstrzymaty
eksport dwéch metali: neodymu oraz dysprozu. Efekt? Ceny
wspomnianych pierwiastkéw w ciggu 10 miesiecy wzrosty o
600-800%. Widal to na ponizszym wykresie.

Warto zwréci¢ uwage, ze wowczas spér dotyczyt kilku wysp
skalistych na Morzu Wschodniochinskim. Dzisiejsza dominacja
Chin w tej branzy jest silniejsza niz miato to miejsce 7 lat
temu. Potencjalna wojna handlowa pomiedzy USA i Chinami
mogtaby doprowadzi¢ do eksplozji cen metali ziem rzadkich oraz
metali strategicznych.

Jesli nie dojdzie do wojny handlowej, nalezy spodziewal sie
spokojniejszego wzrostu cen, do ktdérego w ostatecznym
rozrachunku musi dojs¢. Przecena metali strategicznych i
metali ziem rzadkich byta gigantyczna. Chiny osiggnety swo0j
cel i zdominowaty produkcje. Teraz utrzymanie niskich cen
metali nie jest juz priorytetem chinskich wtadz.

Nalezy jeszcze wspomnie¢ o konflikcie na linii USA - Korea
Pétnocna, ktory ma drugie dno. Wartos$¢ ztéz metali ziem
rzadkich nalezgcych do komunistycznego kraju wynosi 6 bln
dolaréw. Ze wzgledu na brak funduszy oraz technologii, Korea
P6tnocna nie jest w stanie wykorzystad¢ swojego potencjatu.
Obalenie Kim Dzong Una pozwolitoby Stanom Zjednoczonym uzyskac
dostep do cennych mineratéw, dzieki czemu mogliby uniezalezni¢
import metali strategicznych z Chin.

W naszej ocenie jest to jednak bardzo mato prawdopodobne.
JAK ZAPEWNIC SOBIE EKSPOZYCJE NA METALE ZIEM RZADKICH?

Wiekszos¢ wydobycia odbywa sie w Chinach, ale nie ma
mozliwosci, zeby uzyskad¢ ekspozycje gtdéwnie poprzez Panstwo
Srodka. Dlaczego? W przypadku wiekszoéci kompanii gtéwnym
akcjonariuszem jest panstwo albo kilku bagdz kilkunastu
wtascicieli. Akcje takich spdétek nie musza by¢ notowane na
gietdzie.



Postanowilismy zaprezentowa¢ dwa rozwigzania, ktére
umozliwiajg pozyskanie ekspozycji na metale ziem rzadkich.
Pierwszym z nich jest nabycie jednostek ETFu VanEck Vectors
Rare Earth/Strategic Metals oznaczonego tickerem REMX.

W portfelu funduszu znajdujg sie sp6tki zajmujgce sie
wydobyciem badZz tez przetwarzaniem metali strategicznych.

Ponizszy wykres pokazuje ekspozycje REMX na poszczegdlne
kraje.

Mimo, iz wiekszos¢ metali z obu grup jest wydobywanych w
Chinach, to na Panfstwo Srodka w przypadku ETFu przypada
niewiele ponad 27% firm.

Kolejna tabela zawiera dane dotyczgce kapitalizacji,
wskaznikéw finansowych, poziom dywidendy i liczby spdtek
wchodzgcych w sktad ETFu.

Niskie ceny metali sprawiaja, ze producenci notujg straty. W
efekcie wskazZniki finansowe (jak wida¢ na przyktadzie
powyzszej tabeli) prezentujg sie niekorzystnie. Za inwestycja
przemawia natomiast ogromna przecena, z ktérg mielismy do
czynienia miedzy 2011 a poczatkiem 2016 roku.

Obecny poziom REMX jest o 83% nizszy niz w 2011 roku, co widacd
na powyzszym wykresie. Historycznie mamy do czynienia z bardzo
niskimi cenami. Do dna dotka z 2016 roku fundusz stracit 90%.
0d tego czasu nieznacznie urést. Nie zmienia to faktu, ze
potencjat do wzrostédw wcigz pozostaje ogromny.

Akcje firm zajmujgcych sie wydobyciem metali ziem rzadkich,
jak i samych metali sg silnie skorelowane z cenami surowcow,
ktére wcigz pozostajg niedowarto$ciowane.

Drugim rozwigzaniem jest kupno metali strategicznych za
posrednictwem niemieckiej firmy Schweizerische Metallhandels
AG (SMH). Oferta opiera sie przede wszystkim na czterech
koszykach (kazdy z nich zawiera kilka metali). W przypadku



dokonania przez nas zakupu wybranych koszykdéw, metale
sktadowane sg w wolnoctowym magazynie na terenie Szwajcarii.

Metale zostaty pogrupowane wedtug dziedzin, w ktorych sag
wykorzystywane. Mamy zatem do wyboru:

— Koszyk techniki solarnej 1 energetycznej (2 kg indu, 3 kg
hafnu, 2 kg galu).

— Koszyk kluczowych branz przemystu (2 kg indu, 3 kg hafnu, 2
kg galu, 47,4 kg bizmutu, 8 kg tantalu, 7 kg telluru).

— Koszyk konstrukcji i budowy maszyn (20 kg molibdenu, 20 kg
wolframu, 20 kg chromu, 20 kg kobaltu, 4 kg tantalu, 20 kg
cyrkonu).

— Koszyk nowoczesnych technologii i elektroniki (0,5 kg renu,
2 kg srebra, 2 kg indu, 5 kg kobaltu, 4 kg tantalu).

Wartos¢ koszykéw waha sie w granicach 6-12 tys. euro.

Naszym zdaniem ze wzgledu na minimalny spread i duzo wieksze
niedowartosciowanie, lepszym rozwigzaniem jest inwestycja w
ETF REMX.
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