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O komodity se nyni skoro nikdo nezajima — je to pfilezitost?
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Zajimava je predevsim meéd,
zinek a nikl — protoze u téch je
limitovana dodavka.

Komodity jsou zajimavou
alternativou k investici do zlata
nebo stribra, protoze v dlouhém
obdobi také nabizi ochranu pred
inflaci. Néco, co se mlze béhem
nasledujicich 15 let hodit.

Tim, jak trh dlouho ocekaval
recesi, jsou i ceny komodit
relativné nizko. To ovsem
neznamena, ze nemohou jit
jesté niz.

Investovani s nizkym rizikem je
Casto o tom divat se na véci,

které ostatni nechtéji, protoze
tam muze byt skryta hodnota.



O investice do médi se nyni zajima malokdo

Coz z tohoto déla zajimavou pfilezitost. Zde se budeme divat na tézare médi, protoze meé zajimaji podniky — to je néco ¢emu rozumim
nejvice. Pokud najdu tézare, kterému se bude dafit i pfi negativnim vyvoji cen, mQzu ziskat zajimavy pomeér rizika a odmény.

GLB X FUNDS/GLB X COPPER MINERS * ETF téZarl médi ukazuje souhrnné ceny akcii

NYSEARCA: COPX tézaru. Vétsi tézari jsou zastoupeni vice a
mensi méneé.

16,75 usD-036 (2,10 %) +

1.10. 20:00 EDT - Odmitnuti edpovédnosti * Nenito néco cool jako Apple nebo Netflix, je

y to nudné dolovani kovu ze zemé
ax.
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* A pravé kdyz neni zajem je nejlepsi doba
nakupovat
20 51,42UsSD 15.10. 2010
* Prdmérny CAPE pomér pro tézare je cca 10
60 (tj. ndvratnost 10 % ro¢né), zatimco S&P 500
ma 22 (4-5 % rocné)

20

0

Ffi otevieni 7.10 Divid. vynosnost 0,85 %
Horni hranice 7.10 Vierejsi koneéna 7,11
Spodni hranice 6,68 MNejwyssi za 52 tyd 23,54
Trzni kapitalizace - Mejnizsi za 52 tyd. 5,53

F/E pomér



Jak to funguje

* Trhy s komoditami jsou jednoduché v tom, Ze existuje nabidka, existuje poptavka a na zakladé toho je ur€ena cena, a tedy i zisk, ktery tézari
maji. Kratkodobé ceny jsou dany spekulaci s komoditami, zatimco ty dlouhodobé zavisi na skutecné poptdvce a nabidce (tedy nakladech).

* PrestoZe cena fluktuuje — ¢asto podle ocekavani ekonomického vyvoje (v recesi se oCekava pokles prodejl aut, staveb atd., tedy pokles
poptavky po médi), skutecnd spotieba médi je prekvapivé stabilni, coz ndm dava urcité bezpeci

Cena médi Poptavka po médi za poslednich 25 let rostla a méla by rist i nadale
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http://www.infomine.com/investment/metal-prices/copper/all/
https://s-i-a.ch/wp-content/uploads/dlm_uploads/2019/09/02-Natural-Resources-Day-2019_Urs-Marti.pdf

Jak to funguje

* KdyzZ je vysokd cena médi, investuje se do vystavby dalSich dol(, coz vytvari previs nabidky nad poptavkou v nasledujicich letech — tim
padem cena kles3, investuje se méné, coz pozdéji opét vede k ristu ceny, protoze dojde k nedostatku produkce — klasické cyklické chovani

* Cilem tedy je nakoupit, kdyZ jsou ceny médi nizko a produkce roste méné nez poptavka, tak jako nyni; a pak jde o to mit trpélivost, kdy se
trend nevyhnutelné zvrati

Global Copper Mine Production’ (kt contained) «  Plénovana produkce od roku 2022 neroste

Zprovoznit dal neni otazka jednoho roku © mize to trvat i deset let

22,000 .
II Existuji i dalsi predikce, které predvidaji balanc na trhu s médi (a ne jeji
nedostatek a rlst ceny). Je tak dobré, abychom byli pfipraveni na vse.
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Zdroj: Teck


https://www.teck.com/media/August-2019_Investor-Meetings.pdf

Kratkodoba poptavka po médi je svazana s ekonomickym cyklem

Uses of Copper in the United States During 2017 Pokud se podivame na to, k cemu se méd pouziva, tak je to
stavitelstvi (43 %), elektfina a elektronika (19%) — méd ma vynikajici
a tézko nahraditelné vodivé vlastnosti, vybaveni pro dopravu (19 %),

Consumer spotrebni produkty (12 %), strojirenstvi (7 %).
Products
12% Building Pokud pfrijde recese a poklesne aktivita v téchto sektorech, klesne i

Cﬂ"i’g::ﬂﬂ" cena médi. V roce 2009 byla dokonce pod 1,5 USD/Ib. Naopak v
pripadé ekonomického ristu bude cena médi rist. Dalezité je mit na
paméti, Ze globalni ekonomika roste, cca 3 % roc¢né. Trh s médi je

globalni, a tak co ve skutec¢nosti dlouhodobé rozhoduje, je globalni

Electrical o ]
and Electronics vyvoj ekonomiky.
19%

Zdroj: geology.com



Urovné skladd médi jsou za posledni roky relativné nizké

Copper LME Warehouse Level (Kt)

Copper LME Warehouse Level
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Zdroj: Infomine

Urovné skladd na Londynské burze
indikuji, jak na tom trh s meédi
aktualné je. Nizké zasoby mohou
predchdzet rustu cen.


http://www.infomine.com/investment/warehouse-levels/copper/all/

Klesa obsah médi v horniné — tézba se stava draz

Copper Grade Cu%
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Copper Ore Grade Decline

Higher prices enable

lower cut off grades

New projects mining
higher grade during early
years.

Higher grade
underground mines
ramping up

Long term downward trend
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Zdroj: Wood Mackenzie

Si

Toto je velmi dllezity
pohled. Obsah médi v
horniné dlouhodobé kles3, a
tedy naklady na tézbu médi
rostou. Pokud tedy investuiji
do tézare, ktery ma doly s
nizkymi naklady a vysokymi
zasobami — nékdy v
budoucnu vzroste cena
médi, a zvysi se tak jeho zisk,
protoze celkem na svété

vvvvvvv



Investice do noveé tézby jsou nizké

Nizké aktudlni ceny médi znamenaiji, Ze se do rozSifovani tézby nikomu moc nechce (projekty nejsou za tyto ceny profitabilni).

Commodity fundamentals still positive 26
Despite trade/China/Macro fears
Sector reinvestment remains limited( ... ... demand growth remains solid@ ...
Sector capex ($bn) S,
6.0%
4.0%
Average: $43bn
2.0%
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Zdroj: Glencore



Meéd je v cyklu dole — investice do dold jsou nizké -> nizka
produkce v budoucnosti -> vysoka cena v budoucnosti

Cyclical considerations...from feast to famine.

Total Industry - Capex vs. D&A
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Dalsi projekty tézby existuji, jen potfebuji vyssi ceny médi, aby
dostaly zelenou

* 12/31/2017 Reserve: 4.4 bn |Ibs of Copper NPV (net present

value) tohoto
projektu od
Freeport-McMoran
je SO pri cené médi
$2.4 — nikdo neda
zelenou rozvoji
tohoto, pokud ceny

. Lone Start frately 7 MRS from e S Lusst px s 12
« First Copper Expected by YE 2020 NewLeach Sokple/Sorfrd Foclly e e budou takto nizké.

* $850 mm Project; Utilizes Existing
Infrastructure at Safford

» Commenced Pre-stripping Activities in 1Q18

* Provides Exposure to Large Sulfide Deposit
(60+ bn Ibs Contained Copper)

» Low Execution Risk

* Key Statistics
+ Estimated production: ~200 mm Ibs/year
* Mine life: ~20 Years

« 50% of capital costs are for mine
equipment & pre-production stripping

« Estimated uni

< After-tax NPV @ 8%: $0 ($2.40 Copper) to
1.2 Billion ($3.50 Copper)




A vznika ndm nedostatek nabidky pfri silné poptavce

Existing and Fully Committed Supply! (kt)
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* High Demand (2.7%): 3.1 million tonne gap
» Base Demand (2.0%): 2.0 million tonne gap
« Low Demand (1.5%): 1.0 million tonne gap

Zdroj: Teck
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https://www.teck.com/media/August-2019_Investor-Meetings.pdf

A to tu mame jesté solarni boom a elektricka auta — vse
potrebuje spoustu médi

Renewable Energy Projected to Account for Three Quarters of Global Power Generation B Europe W US. China Japan [l Korea Rest of World
by 2050
Thousands of Terawatt Hours (TWh) 70M light-duty EV sales per year
49
. Other —
Solar 45 60M
Wind 40
. Hydro — 50M
Nuclear 36
B o 40M
Gas
. Coal 30M
20M
10M
13

Bloomberg's forecast annual electric vehicle sales — 30m pa by 2030, &0m pa by 2040

1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
Poptdvka po médi poroste i bez téchto trend(l. Toto je bonus.

“Other” includes biomass, geothermal and marine.

Source: McKinsey Energy Insights’ Global Energy Perspective (January 2019), U.S. Global Investors . , . . , , N . L,
Elektrické auto potrebuje cca 5krat vice médi nez normalni auto.



Kolik médi je treba — elektro-auta
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Non-ICE vehicles

Generation and Charging
grid infrastructure infrastructure
kt 2020 2025 2030 [ Wkt 2020 2025 2080 i W kt 2020 2025 2030 [ W kt
Cu 40 170 536 Cu 24 86 180 Cu 23 115 392 Cu 304 1068 2972
Ni 20 71 150 \T 66 299 985

Co 17 80 259

Grid storage

Co 7 26 655

2020 2025 2030

Vehicle sales

M 2020 2025 2030
Totai 91 103 107
EV 21 101 31.7
%EV 2% 10% 30%

Total

2020 2025 2030
391 1439 4080
86 370 1135
24 106 314

Source: CRU “"Mobilty and Energy Futures — Perspectives lowards 2035°, prepared for Glencore by CRU Consulting - “Green” Scenano. See siide 26 for more detail on modelling framework. (1) The Electnc Vehicles

initiative is a multi-government policy forum comprising Canada. China, Finland, France, Gormany. Indla, Japan, Korea, Mexico, Netherlands, Norway. Portugel. South Africa, Sweden, UK and USA
hitp./wew cleane nergyministenal org/News/new-cem-campaign-aims-for-goal-of-30-new-electric-vehicie-sales-by- 2030-85068

Source:
Clencore

Zdroj: Glencore



A je tu jesté ekonomicky rozvoj v Indii...

India has one of the lowest levels of copper installed per capita in the world. With a real Asie + Afrika = 5.5 mld. lidi
per capita GDP of $4,500 (in real 2005 US dollars), we calculate India has less than 14

pounds of copper installed in its economy per person. China, on the other hand, has

nearly 170 pounds of copper installed per person today and when China’s real GDP per

capita was comparable to India’s (in 2004), we estimate it still had 45 pounds per

person. In other words, at comparable levels of real GDP, China had three times the

installed copper base per capita than India. (coehring & Rozencwajg)

Zdroj: SIA


https://s-i-a.ch/wp-content/uploads/dlm_uploads/2019/09/02-Natural-Resources-Day-2019_Urs-Marti.pdf

Zhruba polovina dol( je neprofitabilnich pfi cenach médi pod S2

Forecast 2018 all-in sustaining cost curve on a co-product basis;
top 10 2016 copper producing assets highlighted

wmem Buenavista SX-EW s El toniente SX-EW —— Antamina Grasberg
mmm—— Buenavista s E| Teniente s Escondida s Collahuasi
s Escondida SX-EW s L0s Pelambres 1 Cerro Verde memmm KGHM Polska Miedz
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As of Oct. 27, 2017.

Operations that produce copper cathode via solvent extraction-electro winning alongside copper concentrate have separate costs, which are
split between these two different reprocessing routes.

Source: S&PGlobal Market Intelligence

Svétova produkce je cca 30 mil. tun rocné



Nové projekty ve vystavbe se nevyhybaji problémim
BASIC MATERIALS AUGUST 1, 2019 / 12:26 AM f 2 MONTHS AGO

UPDATE 1-Rio Tinto-controlled
Turquoise Hill swings to loss on
Mongolia mine woes

Turquoise Hill shares have slumped 46% since it said this month it could spend
as much as $1.9 billion more than the $5.3 billion previously announced on the

underground expansion of Oyu Tolgoi, and that first production would be
delayed by up to 30 months.



Jak toho vyuzit?

* Samoziejmé muzete koupit méd jako takovou a ¢ekat azZ vzroste jeji hodnota, ja preferuji podnik — tézare, ktery ma nizké
naklady tézby a nizky dluh (tzn. at se stane, co se stane, tak nezkrachuje) — nevime totiz, jestli cena médi pajde ihned
nahoru, nebo jestli si projdeme recesi a jeSté nizSimi cenami médi, coz snizi ziskovost producentll médi— a cenu jejich akcii

* | pri ekonomickém poklesu by to nemuselo byt tak tragické, protoze politici v USA i EU slibuji, Ze udélaji cokoliv, aby
ekonomickou masinu udrzeli bézet.

Germany agrees €86 billion plan to improve
Deutsche Bahn rail network

The 10-vear plan is "the biggest railway modernization program" in Germany's history,
Tranzport Minister Andreas Scheuer announced. It aims to be a foundation for "active

climate protection.”

* Napf. nejvétsi dul spole¢nosti Lundin Mining Candelaria ma naklady na téZzbu cca $1,6/lb, coz pti prodejni cené $2,5/1b
dava 0,9 hruby zisk. Pokud cena vzroste na $3,5/1b, zisk je najednou vice nez dvojnasobny, 1,9 (protoze naklady zustaly
fixni). To je pro¢ muze byt takovy tézar velmi dobry zpUsob, jak vyuZit rostouci ceny médi.

» Je to také zplsob, jak investovat do trendu elektrifikace — auta, obnovitelné zdroje. Netusim, jestli Tesla zvitézi, nebo
zkrachuje, Ci ktera znacka bude z tohoto trendu profitovat. Nicméné vim, Ze budou potrebovat spoustu médi.


https://moneyweek.com/515014/mario-draghi-pulls-out-his-big-bazooka/

R

izika

Pribéh o nedostatku médi neni zase tak novy: Cena médi bude vyssi, nicméné nevime kdy — to nedokaze nikdo predvidat.
MuzZe to byt 2020 a miZe to byt 2024, nebo 2026 — tato nejistota mlze predstavovat rozdil mezi OK vynosy a skvélymi
vynosy — muUzZe to byt ale prileZitost nakupovat za levno — postupné a opatrné — a ¢asto ten nejlepsi ¢as na nakupovani je,

kdyz se vsichni boji

Akcie tézara jsou tradicné velmi volatilni podle aktudlni ceny (analytici predpokladaiji, Ze takové ceny, jaké jsou nyni, budou
i v budoucnu — proc? Protoze je jednoduché to modelovat) — nicméné volatilita znamena pfilezitost nakoupit za levno —
pokud mame moralku neprodavat pfi poklesu a Cekat

Pri rapidnim poklesu cen médi (recese) je treba byt pfipraven — vlastnit takové podniky, které nezkrachuji — maji nizké
naklady produkce a nizkou zadluzenost (je tézké zbankrotovat, kdyz nemate dluhy)
* Urdita nevyhoda je, Ze pfi rlistu cen médi zisk takovychto producentu nevystreli nahoru tak jasné jako u producent(i s vysokymi naklady — protoze nemaiji

vevys

Celkové je to situace s velmi priznivym pomérem zisku a risku



Pro bézného investora muze byt psychicky tézké ustat pokles
ceny o 50 % Ci vice
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Kdy investovat?

Pravé tehdy, kdy se o méd malokdo zajima a novinové titulky ji pfipisuji hrozivy budouci vyvoj — jako nyni:

L3

Financial Times, 4.10.2019 Commod' - Copy,
Tee Wy er}

The metal, which has long been seen as a health check for the global economy et da{7 mx@*"‘f()rg las de]jfe

- . - . . “ AS' ’ : . I‘
because of its wide range of industrial uses, was trading close to a two-year low pﬂzts th Vepy, i ' rel.d.
- -IS 157 - @g N ~y I‘(

of $5,635 per tonne on Friday. Tady by méli psat ley, » gy e]al“)d ?I)dftjs

»spekulanti“a ne ap e Ilr)th
»investofi“ arg, a oq

Jaka je ovSem realita?

Citigroup estimates copper demand will grow just 0.2 per cent in 2019, because

Dobre, pokles rlstu, ale
porad rust poptavky

of lower spending on power grids and a drop in car sales.

“Copper has endured the most frustrating 2019 out of all the base metals,” said

Cena médi muze klesat, mlze jit nahoru. Az
bude stoupat v dlsledku dlouhodobych trendd,
na investice bude pozdé. Pokud budu 6 let
cekat a v roce 2026 ceny vystreli a ceny akcii
tézara se zeCtyrndsobi — je to pékny zisk. Navic
v prbéhu muizu prikoupit pfi nizkych cenach a
trochu prodat pfi vyssich cendch a v pribéhu
Casu tak zvysit sv(j zisk. Nakoupenim kvalitniho
téZare se dostanu do situace vysoké nejistoty a
nizkého rizika.

2% pokles dodavky z dolt —
to se mi libi - tlak na rdst cen

Deutsche Bank analyst Nick Snowdon. This year’s near 2 per cent fall in global

mine supply would usually have led to higher prices, Mr Snowdon added.

“Our conclusion is that to meet government 2030 emission targets, copper

AZ se to stane, ceny tézaru

needs to be priced at $8,000 a tonne, or a 40 per cent uplift from current exploduji ©

prices.”

If vou believe the current consensus targets are not adequate, Mr Gait and his

A cena muze rast a rdst...

team have a more ambitious “Greta Scenario” for complete decarbonisation by Jednoduge nakoupim, jakmile uvidim hodnotu.

2025. That would require no less than $20,000/tonne to produce the required


https://www.ft.com/content/8ada91de-e699-11e9-b112-9624ec9edc59

