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Kazdy inwestor powinien od czasu do czasu spojrze¢ na
otaczajgca nas rzeczywisto$¢ z nieco dalszej perspektywy.
Takie zachowanie pozwala nam zauwazy¢ trendy, ktére niosa za
sobg kluczowe zmiany dla $wiata, a co za tym idzie réwniez dla
rynkéw finansowych. Jednym z takich trenddéw jest rewolucja w
motoryzacji, polegajgca na przejsciu w kierunku samochodéw
elektrycznych (EV).

STAN OBECNY I PERSPEKTYWY R0ZWOJU RYNKU EV

W 2005 roku liczba samochodéw elektrycznych w obiegu wynosita
zaledwie kilkaset egzemplarzy. W trakcie 2016 roku
przekroczony zostat prdog 2 mln samochoddéw napedzanych baterig
(BEV) oraz pojazdéw hybrydowych z mozliwoscig dotadowania
(PHEV) .

Obecnie 80% samochoddéw elektrycznych na drogach na catym
Swiecie, znajduje sie w Stanach Zjednoczonych, Chinach,
Japonii, Holandii i Norwegii.

Udziaty w rynkach lokalnych osiagnety poziomy 23% w Norwegii 1
prawie 10% w Holandii. Oba te kraje naleza do pionierow
wprowadzania EVs na drogi publiczne.

Dynamiczny wzrost sprzedazy samochoddéw w Chinach (okres
2015-2016) sprawit, ze Panstwo Srodka stato sie najwiekszym
rynkiem EV na Swiecie. Kraj ten dominuje rdéwniez pod wzgledem
liczby e-skuterdow i elektrycznych autobusow.

Perspektywy dla rozwoju rynku EV sa juz okreslone i
uwarunkowane spadkiem kosztdéw oraz wzrostem wydajnosci ogniw
alkalicznych opartych na licie (Li-Ion). Wiekszos¢ Zrédet,
prognozujgc dalszy rozwdéj tej technologii w oparciu o dane
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historyczne ocenia, ze do roku 2040 udzia* sprzedazy EV na
rynku motoryzacyjnym przekroczy 35%.

KOSZT I WYDAINOSC OGNIW LI-ION UZYWANYCH W MOTORYZACJI

Koszty baterii PHEV (samochodéw hybrydowych z mozliwo$cig
dotadowania), spadiy z poziomu okoto 1 000 USD/kWh w 2008 r.
do 268 USD/kWh w 2015 r. Oznacza to redukcje kosztéw produkcji
0 73% w ciggu 7 lat. To oficjalne dane przedstawione przez
Departament Energii Standéw Zjednoczonych (US DoE). W USA
progiem dla ogniw elektrycznych uzywanych w samochodach jest
125 USD za kWh. Przy takim koszcie stang sie one konkurencyjne
w stosunku do pojazddw uzywajgcych silnikdédw konwencjonalnych
(US DoE, 2015).

Osiggniecie tego celu oznacza dalsze zmniejszenie kosztéw
produkcji o 58% w cigqgu 7 lat, co odpowiada ich spadkowi
Srednio o 10,3% rok do roku w latach 2016 — 2022. Niektérzy
producenci celujg jednak znacznie wyzej.

Tesla wskazuje, ze koszt akumulatora Tesla Model S wynosi
obecnie 240 USD za kWh, a oczekiwany docelowy koszt dla modelu
3 to 190 USD za kWh. General Motors poinformowat, ze cena
akumulatora do Chevroleta Bolta spadta do 145 USD/kWh 1 ze ma
zamiar obnizy¢ koszty ponizej USD 100/kWh do roku 2022 (GM,
2015, EV Obsession, 2015). Z kolei Tesla zamierza przekroczy¢
bariere 100 USD za kWh do roku 2020 (HybridCARS, 2015).

Przy koszcie 240 USD za kWh baterie litowe stajg sie
konkurencyjne z benzyng o wartosci 3 USD za galon. Przy
koszcie 150 USD za kWh sg réwniez konkurencyjne z paliwem
konwencjonalnym o wartosci 2 USD/galon.

Obecnie (najnowsze dane pochodzg z I potowy 2016 roku) do
najwiekszych producentéw baterii dla EV naleza (wg wartosci
sprzedazy):

SUROWCE WYKORZYSTYWANE PRZY PRODUKCJI EV I ZRODtA ICH
POZYSKIWANIA



Aby zaspokoi¢ zapotrzebowanie dynamicznie rozwijajgcego sie
rynku samochoddéw elektrycznych, pojemnos¢ akumulatorow litowo-
jonowych musi wzrasta¢ o 21,7% rocznie. W 2015 roku wyniosta
15,9 GWh, ale do 2024 roku bedzie to juz 93,1 GWh.

Budowa anody typowego ogniwa Li-Ion to wykorzystanie gtéwnie
grafitu, jednak najbardziej kosztowna w produkcji (90%
kosztow) i podlegajgca najpowazniejszym udoskonaleniom
technologicznym jest katoda zbudowana z wykorzystaniem wielu
pierwiastkow. Lit nie jest jedynym metalem, ktory trafia do
katody cho¢ wystepuje zawsze — inne metale, takie jak kobalt,
mangan, aluminium i nikiel takze sg stosowane w rdznych
modelach.

Ponizsza tabela pokazuje udziat pierwiastkéw z wytgczeniem
litu.

Chociaz mangan 1 glin sg wazne dla katod litowo-jonowych, sa
one réwniez tanszymi metalami z olbrzymimi rynkami. To
sprawia, ze [J[Jsa dos$¢ %tatwe do nabycia dla producentoéw
baterii.

Rynki litu, grafitu i kobaltu, sa znacznie mniej rozwiniete —
a na kazdym z nich sg problemy zwigzane z podazja:

— Ameryka Potudniowa: kraje ,Tréjkata Litowego” stanowig 75%
Swiatowych zasobow litu: Argentyna, Chile i Boliwia.

— Chiny: 65% grafitu pytkowego jest wydobywane w Chinach. W
zwigzku z niskag praktykg w zakresie ochrony $rodowiska i
pracy, przemyst grafitu w Chinach byt dotychczas pod
szczeg6lng kontrolg - niektdére kopalnie zostaty nawet
zamkniete.

— Indonezja: wahania cen niklu moga wptywaé¢ na producentdéw
baterii. W 2014 roku Indonezja zakazata eksportu niklu, co
spowodowato, ze cena surowca wzrosta prawie 50%.

— Demokratyczna Republika Konga (DRK): 65% catej produkcji



kobaltu pochodzi z DRK, kraju, ktéory jest politycznie
niestabilny z gteboko zakorzenionag korupcja.

— Ameryka Pé6t*nocna: firmy takie jak Tesla oswiadczyty, ze chcag
by 100% potrzebnych surowcéw byto systematycznie dostarczanych
do USA i1 by jak najwiecej z nich pochodzi*o z Ameryki
Pétnocnej. Problem? Na razie tylko nikiel w znacznej ilosci
pochodzi z kontynentu. Kobalt nie byt wydobywany w Stanach
Zjednoczonych przez 40 lat, a w 2015 roku wydobyto zero ton
grafitu. W poblizu miejsca Tesla Gigafactory 1 dziata tylko
jedna jednostka wydobywcza litu, ale produkuje jedynie 1000
ton wodorotlenku 1litu rocznie. To nie wystarczy, aby
podtrzyma¢ prognozowang produkcje baterii.

Jedyna liczaca sie kompania zajmujgca sie wydobyciem grafitu
na kontynencie to Canada’s Eagle Graphite, lecz i ona bedzie
miata problem, by sprostaé¢ wiekszemu zapotrzebowaniu na ten
surowiec.

ZAPOTRZEBOWANIE RYNKU EV NA SUROWCE

Przy wielu problemach z podazg metali energetycznych, sytuacja
popytu jest znacznie prostsza. Konsumenci wymagajg wiece]
baterii, a kazda bateria sktada sie gtdéwnie z surowcédw takich
jak: kobalt, grafit i lit.

Lit: Goldman Sachs szacuje, ze model Tesla S z akumulatorem
70kWh wykorzystuje 63 kilograméw rdéwnowaznika weglanu 1litu
(LCE) — to tyle co w 10,000 smartphonéw. Co wiecej, przy
kazdym 1% wzroscie rynku pojazdéw akumulatorowych (BEV)
wzrasta zapotrzebowanie litowe o okoto 70 000 ton LCE rocznie.
Ceny litu mocno wzrosty, ale mogg sie zaczg¢ obnizac po 2019
r., z uwagi na przewidywane rosngce dostawy.

Kobalt: Dzis do akumulatordéw uzywamy okoto 40% kobaltu. Do
roku 2019 oczekuje sie, ze 55% catkowitego zapotrzebowania na
kobalt trafi do tego sektora. Produkcja kobaltu z Konga maleje
zamiast rosng¢, zaczyna sie pojawiac¢ deficyt podazy. ,W wielu
aspektach przemyst kobaltu ma najbardziej kruche struktury



dostaw ze wszystkich surowcéw akumulacyjnych” — Andrew Miller,
Benchmark Mineral Intelligence

Grafit: w kazdej anodzie baterii w modelu Tesla Model S
(85kWh) jest 54 kg grafitu. Benchmark Mineral Intelligence
prognozuje, ze do konca 2020 r. anoda baterii na rynku grafitu
(naturalnego 1 syntetycznego) bedzie miata co najmnie]
potréjny rozmiar co zwiekszy zapotrzebowanie na ten
pierwiastek z 80 000 ton w 2015 r., do co najmniej 250 000 ton
w 2020.

MiedZz: BHP Billiton uwaza, ze [JJdo roku 2035 na drogach bedzie
140 miliondéw EV, czyli 8 procent catkowitej floty z 1,8
miliarda lekkich pojazddéw. Przecietny, pojazd zasilany
elektrycznie wymaga okoto 80 kg miedzi — cztery razy wiecej
niz zwykty pojazd. WiekszosC jest roztozona na wigzke
przewodow (25%); silnik (40%) i akumulator (30%). Budowa floty
EV wykorzysta okoto 11 mln ton miedzi. Odejmujac ilos¢, ktéra
bytaby wykorzystywana w pojazdach konwencjonalnych,
.przesiedlonych” przez EV, rachunek sprowadza sie do oko*o 8,5
miliona ton nowego zapotrzebowania — co odpowiada obecnie
ponad jednej trzeciej catkowitego globalnego wydobycia miedzi.
Zgodnie z obecnymi cenami to oko*o 38 mld dolardéw na rynku o
wartosci ok. 100 mld dolaroéw.

Pallad i platyna: gtdéwnym zastosowaniem platyny i palladu w
motoryzacji jest budowa katalizatordw w celu zmniejszenia
emisji, zwtaszcza z silnikéw wysokopreznych. Znaczny spadek
cen palladu 1 platyny w wyniku powszechnego przyjecia EV,
prawdopodobnie przyczynitby sie do szybkiego ograniczenia
produkcji tych metali. Zak*adajgac np. ze cena platyny spadtaby
o ok. 30%, ponizej progu rentownosci znalaztoby sie 80%
przemystu PGM w RPA i Zimbabwe (stanowigcych 80% Swiatowej
podazy platyny). Wyglada na to, ze najlepszym rozwigzaniem
jest inwestowanie w kontrakty na metal, natomiast unikanie
spotek specjalizujgcych sie w wydobyciu PGM. Wszystko dlatego,
ze wiele sposrod tych przedsiebiorstw moze nie przetrwac zmian
na rynku.



Ropa naftowa: wedtug Bloomberg New Energy Finance, EV moga
obnizy¢ dzienne zapotrzebowanie na rope naftowg o 2 miliony
barytek i to juz do 2023 roku. To wygenerowatoby nadmiar oleju
napedowego na rynku odpowiadajacy temu, co spowodowato kryzys
naftowy w 2014 r. Wspomniany rozwéj EV zmniejszytby wartos¢
rynku ropy o ok. 37 mld dolaréw. Obecnie caty rynek wart jest
ok. 1,8 bln dolardw.

PODSUMOWANIE

Wiele wskazuje na to, ze w nadchodzgcej dekadzie rozwdj
segmentu EV przyczyni sie do znacznych zawirowan na rynku
surowcéw przemystowych, dotyczgcych gtdédwnie zapotrzebowania (a
co za tym idzie ceny) metali akumulacyjnych. W ktérym kierunku
péjdzie ewolucja ogniw alkalicznych trudno przewidzie¢,
niemniej z punktu widzenia obnizania kosztow uzyskania 1kWh
najpowazniejszym pretendentem do zdominowania rynku wydajg sie
by¢ konstrukcje litowo-jonowe.

Jak zmienitoby sie zapotrzebowanie na surowce gdyby obecnie
100% sprzedawanych pojazddéw byto napedzanych elektrycznie?
Wystarczy spojrze¢ na ponizszy wykres.
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