Nowa linia frontu w wojnie o mineraty: surowce ziem
rzadkich bez rozejmu i pokoju

Rosnie takze presja na metale, w tym ztoto — kupowane mimomokicFéén nie tylko przez inwestoréw,
ale réwniez przez banki centralne, w tym przez Ludowy Bank Chin. W tym kontekscie mozna zrozumie¢'
zasadnosc polityki gromﬁzenia przez NBP rezerw ztota w ostatfich latath.
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® W tym kontekscie nasilajg sie takze spekulacje na niektorych metalach (lit, miedz, ztoto)

®  Rekordowo wysokie ceny nie zniechecity inwestorow do kupowania ztota. Chiny zezwolity
niedawno lokalnym firmom ubezpieczeniowym na inwestowanie do 1% swoich aktywoéw w ztoto, co
jak szacujemy moze o okoto 15% zwiekszy¢ presje na wzrost jego cen

®  Banki centralne rowniez kupujg ztoto, poniewaz poszczegdlne kraje starajg sie budowac swojg
odpornos$é na bezposrednie lub posrednie cta lub sankcje ze strony USA. Szacujemy, ze gdyby Chiny
miaty sprzeda¢ 10% z posiadanych amerykanskich obligacji skarbowych, aby srodki te przeznaczy¢ na
ztoto, mogtoby to zwiekszy¢ rentownos¢ amerykanskich obligacji o blisko 10 pb.

Co wspodlnego maja Grenlandia i Goma? Mineraty i zasoby staty sie kluczowym polem bitwy w wojennej ekonomii. Od
dtuzszego czasu przodujg w tym wyscigu Chiny, inwestujgce w regionach takich jak Ameryka tacinska i Afryka, aby
zabezpieczy¢ kluczowe surowce dla swojego przemystu wytwodrczego.

Ale obecnie takze Stany Zjednoczone zwracajg uwage na krytyczne surowce mineralne, co wida¢ w roszczeniach
prezydenta Trumpa dotyczgcych Grenlandii. Zalezne od Danii terytorium jest nie tylko bogate w potencjalne zasoby ropy
i gazu, ale takze w 1,5 miIn ton metrycznych mineratéw ziem rzadkich (8 co do wielkosci rezerwy na $wiecie), a takze duze
ilosci uranu i innych mineratéw. Podczas gdy Grenlandia raczej nie stanie sie terytorium USA, to amerykanskie firmy
prawdopodobnie zwiekszg tam projekty wydobywcze, a dunski rzad juz wykazat wole do otwarcia wyspy na szerszg
wspotprace, zarowno w zakresie wydobycia, jak i poprzez zwiekszong obecnosé amerykanskiego wojska.

Jednoczesnie administracja prezydenta Trumpa zazgdata od Ukrainy metali ziem rzadkich o wartosci 500 mld USD w
zamian za dalsze amerykanskie wsparcie w dziataniach wojennych przeciwko Rosji. Ukraina posiada najwieksze zasoby
metali ziem rzadkich i krytycznych mineratéw na kontynencie europejskim poza Rosjg. Obejmuje to okoto 500 000 ton litu
(10% swiatowych rezerw), 137 min ton grafitu (20% Swiatowych rezerw) i okoto 2% Swiatowych rezerw uranu. Jednak
wiele z tych kopalni i zt6z znajduje sie obecnie na terytorium kontrolowanym przez Rosje, co skomplikowatoby potencjalne
porozumienie.

W opinii Allianz Trade kolejnym polem bitwy w globalnym wyscigu o mineraty jest Afryka. Bogaty w niewykorzystane
zasoby kontynent przyciggnat gtdwnych graczy. Chiny dominujg dzieki przewadze jakg zdobyty pierwsze wchodzac do gry
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i obecnie kontrolujg cate tancuchy dostaw, podczas gdy Stany Zjednoczone rozszerzajg swoje wptywy, w szczegdlnosci
poprzez korytarz Lobito, aby uzyskac¢ dostep do pasa miedzi w Zambii i Angoli. Francja wczesniej kontrolowata dostawy
uranu z Nigru, a Maroko kontroluje Sahare Zachodnig ze wzgledu na zasoby mineralne. Rowniez UE podpisata umowy z
kilkoma krajami afrykanskimi w celu zabezpieczenia dostaw mineratdéw, chociaz niektére z nich, takie jak umowa z
Rwanda, sg kontrowersyjne. Rzeczywiscie, od 2022 r. powigzana z Rwandg grupa proxy M23 podsycata konflikt w bogatej
w mineraty sgsiedniej Demokratycznej Republice Konga (DRK), oficjalnie powotujgc sie na obawy o bezpieczenstwo... ale
zbiegto sie to w czasie z gwattownym wzrostem eksportu mineratow z Rwandy. DRK posiada najwieksze na Swiecie rezerwy
koltanu, kobaltu i tantalu, niezbedne do transformacji energetycznej.

Rosnie spekulacja na niektérych metalach. W opinii Allianz Trade mozna oczekiwac¢ wzrostu cen metali, poniewaz w ciggu
najblizszych kilku kwartatéw pojawig sie napiecia w ich podazy. Od poczatku listopada 2024 r. ceny aluminium wzrosty o
+ 1%; ceny litu wzrosty o+ 6%, ale znacznie ponizej historycznych maksiméw z korica 2022 r., podczas gdy ceny niklu spadty
0 -1%, a ceny kobaltu spadty o -11%. Sugeruje to, ze inwestorzy na rynkach metali przede wszystkim uwzgledniajg nizszy
popyt na towary przemystowe, takie jak samochody i wiatraki, a nie brali pod uwage premii za ryzyko geopolityczne.
Obserwujemy, ze pozycjonowanie spekulacyjne jednak powoli rosnie — mierzone indeksem T Working, ktéry ocenia
réwnowage miedzy interesami handlowymi i finansowymi na rynku kontraktéw terminowych (wysoki indeks oznacza
nadwyzke pozycjonowania finansowego w stosunku do potrzeb hedgingowych). Indeks spekulacyjny rosnie dla litu, miedzi
i ztota, ale nie dla kobaltu (wykres 1).

Rysunek 1: Wskaznik T Workinga dla wybranych metali

Ztoto Miedz

0,8 —Lit Kobalt
0,6
0,4

0,2

0
Jan-24 Apr-24 Jul-24 Oct-24 Jan-25

Zrédta: CFTC, Allianz Research

Wszystko, co sie Swieci, to ztoto: W obliczu niepewnosci i ryzyka bardziej protekcjonistycznej administracji USA,
zaréwno inwestorzy, jak i banki centralne kupujg rekordowo duzo ztota. Podczas gdy amerykanski dolar pozostaje na
szczycie systemu finansowego, ztoto pomimo jego rekordowo wysokich cen zyskuje na popularnosci jako bezpieczna
przystan nie tylko dla inwestoréw, ale takze dla krajéw, ktérym grozg cta lub sankcje. Zakupy ztota przez inwestorow i
banki centralne osiggnety szczyt w IV kwartale 2024 r. (wykres 3). W ciggu ostatnich 15 lat wolumeny zakupow byty wyzsze
tylko podczas wyprzedazy rynkowej i obaw o recesje na poczatku 2016 r. oraz podczas pandemii. Zainteresowanie ztotem
w najblizsze]j przysztosci prawdopodobnie utrzyma sie, poniewaz wiele krajéw wschodzgcych, z Chinami na czele, bedzie
probowato zbudowac odpornos¢ na bezposrednig lub posrednig polityke Stanéw Zjednoczonych, ktéra moze im
zaszkodzi¢. W listopadzie 2024 r. Bank Ludowy Chin (PBoC) zakupit 5 ton ztota, a w grudniu 2024 r. dotozyt kolejne 10 ton.
Chiny zezwolity rowniez niedawno swoim krajowym firmom ubezpieczeniowym na inwestowanie do 1% swoich aktywow
w ztoto, przeznaczajac na to docelowo do 27 mld USD. Przy obecnych cenach odpowiadatoby to okoto 290 tonom ztota i
mogtoby zwiekszy¢ dalszg presje na wzrost cen ztota o okoto 15%. Mozna sie spodziewac, ze uruchomienie nowych kopalni
w ciggu najblizszych 5 lat zwiekszy globalng podaz tego kruszcu o 3 do 4%, czyli o okoto 3 do 4 miIn uncji rocznie do 2030
r. Projekty te bedg realizowane gtéwnie w Australii, Afryce Zachodniej, Pakistanie i Kanadzie. Podczas gdy w 2024 r.
budzety na poszukiwania ztota ulegty zmniejszeniu, to w biezgcym 2025 r. maja juz wzrosnaé o ponad 5%.

W opinii Allianz Trade Chiny juz od 10 lat dywersyfikujg swdj portfel amerykanskich obligacjach skarbowych— w marcu
2013 r. posiadaty one 23% tych wyemitowanych a pod koniec 2024 r. juz (jedynie) okoto 9%. Nie sgdzimy jednak, by Chiny
w petni przestawity sie z amerykanskich obligacji skarbowych na ztoto, poniewaz bytoby to dos¢ trudne z operacyjnego
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punktu widzenia. Co wiecej, mogtoby to rowniez réwnac sie ze sprzedazg przez PBoC (Bank Ludowy Chin) obligacji
amerykanskich UST z dyskontem przy jednoczesnym zakupie ztota po zawyzonych cenach. Na podstawie ostatnich
rynkowych przetasowan szacujemy, ze gdyby Chiny sprzedaty 10% swoich obecnych aktywdéw (o wartosci okoto 70 mid
USD) w celu przestawienia sie na ztoto, mogtoby to spowodowac wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych

o okoto 10 pb.

Wykres 2: Zakup ztota przez inwestordw i banki centralne (w tonach)
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Zrédta: Swiatowa Rada Ztota, Allianz Research
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos¢ lub zdarzenia mogg znaczaco
roznic sie od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkdw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegolnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) pozioméw i trendow
Smiertelnosci i zachorowalnosci,

(vi) w szczegdlnosci w sektorze bankowym, zakres niesptacanych kredytow, (vii) poziomy stép procentowych, (viii) kursy
wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany w przepisach prawa i regulacjach, w tym regulacjach
podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji i Srodki reorganizacyjne,

oraz (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystagpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Spotka nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie,

z wyjatkiem wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



