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Blask kruszcu

Od dotka w 2001 r. do korica ubieglego roku ceny zlota wzrosly 0 146, a srebra 0 214 procent.

Jak zarobi¢ na trwajacym od szesciu lat silnym trendzie wzrostowym na rynku metali szlachetnych?

topniowa degradacja dolara do

roli jeszcze jednej papierowej

waluty objawia sie w pojedyn-

czych zdarzeniach, niefgczo-

nych zazwyezaj w spojny ciag.
Aby zmniejszy¢ zaleznoéé od slabnace-
go dolara, Ludowy Bank Chin oglasza
cheé stopniowej dywersyfikacji swych
najwigkszych na Swiecie, ponadbiliono-
wych rezerw dolarowych. Kilka dale-
kowschodnich krajéw tworzy zlotego di-
nara — oparta na zlocie walute rozliczen
handlowych w tym regionie. Iran ogla-
sza plan utworzenia gieldy kworujacej
rope w euro. Banlki centralne Argenty-
ny, Rosji i RPA kupujs zloto do swych
rezerw. W meksykanskim parlamencie
trwa boj o przywrdcenie srebrnego peso
jako waluty obiegowej. W internecie fu-
rorg robi oparty na zlocie nowy pienigdz
elektroniczny, kidrym mozna realizowaé
transakcje handlowe na calym $wiecie.
No 1 oczywiscie euro, ktdre staje sie praw-
nym srodkiem plamiczym w coraz wick-
szej czgscl Europy. Czy z czasem proces

104 FORBES 04]07

Jan Mazurek

detronizacji dolara nabierze tempa, przy-
wracajac zloto i srebro do rang realnego
pieniadza?

Aby uzmyslowi¢ sobie znaczenie uprze-
mystawiania i bogacenia sig Azji dla popy-
tu na zloto, trzeba pamigtac o podstawowych
prostych faktach. Kraje azjatyckie kochaj
zioto 1 srebro. Nie tylko Indie, najwiekszy
rynek zlota na $wiecie, ale réwniez Chiny,
ktore jako ostatnie zrezygnowaly ze srebr-

E forganizacj liczba ton
1 | StanyZjednoczone 81335
2 | Niemey 34225
3 | Migizynarodowy Fundusz Walutowy 32173
& | franga 2748,0
5 | Wiochy 24518
6 | Sewajearia 1290,1
7 | Japonia 7652
8 | Europejski Bank Centralny 6629
9 | Holandia 6539
10 | Chiny 00,0
32 | Polska 102,9

Zrdeltor: Warkd Gald Council

nego parytetu swojej waluty, Widaé juz
efekty nowo wykreowanego popytu na me-
tale szlachetne ze strony bogacacego sie spo-
teczefistwa chiftskiego. W 2002 r. urucho-
miono obrot zlotem na gieldzie w Szangha-
Ju, Chiny organizuja tez wewnetrzny obrét
tym kruszcem.

Dzisiejsza Azja to blisko 3 mld ludzi. Je-
zeli Yao Ming po sprzedazy kontenera ze-
garkéw lub konsoli do gier elektronicznych
do USA albo Gopal Singh po udanych zbio-
rach ryzu na zakup zlota przeznaczg niewiel-
ka kwotg, 1o jeszcze niewiele sig wydarzy.
Ale jesli male sumy wydawane na zloto zo-
stang przemnozone przez setki miliondw lu-
dzi, dla ktérych przechowywanie oszczed-
nosci w zlocie i srebrze jest ugruntowane
tysigcletniy tradycja, wartos¢ sprzedanego
kruszeu bedzie przeogromna.

Indie z kolei maja najlepiej na $wiecie
rozwiniety handel zlotem, a popyt z ich
strony tagodzi korekcyne spadki w trwa-
jacej obecnie hossie. Szczegdlng okazjq do
robienia zakupéw jest tam $wieto Diwali,
podezas ktérego obdarowuje sig bliskie oso-
by zlotymi prezentami. Znaczacy role
w tym handlu odgrywaja réwniez kraje Bli-
skiego Wischodu, z d ynamicznie rosnacy-
mi rynkami Iranu i Turci.

Ludowy Bank Chin posiada w skarbcu za-
ledwie 600 ton ztota, co stanowi niecale
1,2 proc. wszystkich rezerw Paristwa Srod-
ka. Dla poréwnania rezerwy USA to
8133,5 ton zlotego kruszeu, czyli 75 proc.
rezerw walutowych tego kraju. Chiny nie
zapowiedzialy oficjalnie, Ze zamierzaja
zwigkszyC zapasy zlota, jednak wyrazne
dazenie do zmniejszenia zaleznosci yuana
od dolara pozwala przypuszezaé, ze dziala-
nia takie s4 planowane. Potencjalny wplyw
chiniskich zakupéw na bilans popytu i po-
dazy na rynku ztota bedzie wigc poteznial.
Zywigkszanie udziatu tego kruszcu w rezer-
wach LBCh tylko 0 0,2 pkt procentowego
rocznie spowodowaloby wzrost globalne-
£0 popytuna ziotw o ponad 5 procent. Efek-
tem byltby hiperboliczny wzrost ceny.
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Produkcja metali szlachetnych, podob-
nie jak wielu innych kopalin, jest nieela-
styczna cenowo. Kopalnictwo kruszedw jest
hiznesem catkowicie zaleznym od geologii.
Swistowe wydobycie zlota ksztattuje sig na
poziomie 2,5 tys. ton rocznie. Jak mdwa Mi-
chat Stysz, zarzadzajacy funduszem Investor
Gold FIZ, niskie ceny zlota i srebra w ostat-
nich dwich deleadach ubieglego wieku znie-
checaly do poszukiwan nowych Zrodet ich
pozyskiwania. Los nielicznych odkrytych
wtym okresie 2162 jest w rekach rzadw na-
gonalizujaeych je lub naldadajacych na nie
drakoniskie podatki, co dodatkowo zniechg-
& do zwiekszania wydobycia. Przyktadem
maze by¢ nalezaca do Apex Silver kopalnia
siebra San Cristobal w Boliwii. Tam, gdzie
rzady sq stabilne, na przeszkodzie stajq cz¢-
sorestrykeyjne normy ochrony srodowiska
lisb protesty lokalnych spolecznodci. W ten
sposéb wstrzymano realizacje wielu projek-
thw w Kanadzie 1 Stanach Zjednoczonych.
Inaczice inwestycje w sprzyjajacych kopal-
pictwu jurysdykcjach sg nieliczne. Trzeba
pokonaé zwykle biznesowe bariery — ko-
niecznosé zabezpieczenia finansowania, kid-

Wazniejszym

sposrod metali
monetarnych
Jest historycznie

srebro, nie zloto

Milton Friedman
laureat
Nagrody Nobla

re dla duzych przedsigwzieé idzie w setki
milionéw dolaréw wydatkowanych na in-
frastrukture transportows, energetyczng
i wodng, Caly proces, od nalezytego opisa-
nia ztoza do produkeji, rzadko trwa krdcej
niz piec lat. Dopiero obecne wysokie ceny
metali szlachetnych bedg zachgcaé do inwe-
stowania wigkszych srodkéw w poszuki-
wania nowych zloz.

Srebro, podobnie jak ztoto, przez wicle
stuleci bylo pienigdzem. Ze wzgledu na
mozliwos¢ dokonywania mniejszych trans-
akgji niejednokrotnie nawet bardziej prefe-
rowanym. Milton Friedman, laureat Nagro-
dy Nobla, stwierdzil nawet: ,Wainiejszym
sposr6d metali monetarnych jest historycz-
nie srebro, nie zlow™.

Relacja cen ziota i srebra jest bardzo
zmienna, przy czym reguls jest, ze cena sre-
bra szybciej rosnie podczas rynku byka
i szybciej spada, gdy zawitajg niedwiedzie.
Kiedy srebro rozpoczynato trwajacs obec-
nie hosse, bylo 80 razy taisze od Zlora. Dzis
relacja ta wynosi okoto 50. Nie oddaje jed-
nak ani historycznych srednich (10-15 @




[ i N e g

finanse metale szlachetne

uncji srebra za uncje zlota), ani czestosci
wystepowania w przyrodzie (15 razy wie-
cej srebra). Ze wzgledu na niskg ceng spra-
wiajyca, ze niewiele jest rentownych kopal-
ni srebra plerwornego, relacja produkeji
srebra do zlota jest jeszeze nizsza (7 razy
mniej). Szacuje sie, ze wraz z bizuterig na
$wiecie jest ok. 750 tys. ton srebra, ok. piec
razy wiecej niz zlota. Statystyki te przema-
wiajq za tym, by na zakup srebra przezna-
czyt przynajmnie] tyle samo funduszy co
na inwestycje w zloto,

Piotr Kuczynski, gléwny analityk Xe-
lion. Doradecy Finansowi, twierdzi:
- Srebro, podobnie jak zloto 1 inne metale
szlachetne, uwaza sig za wehikul inwesty-
cyjny uzywany przez fundusze jako zabez-
pieczenie przed zmianami kurséw waluto-
wych. Liderem jest oczywiscie zloto, ale
i srebro jest ujemnie skorelowane z dolarem
(im slabszy dolar w stosunku do innych wa-
lur, tym wyzsza cena srebra). Srebro jest
rowniez surowcem, ktérego cena blyska-
wicznie rosta. Euforia nastapila w pierw-
szym kewartale 2006 r., kiedy cena siegne-
1a 15 dol. za uncjg (3 razy wiecejniz w 2003
roku). Po euforii zawsze przychodzi korek-
ta, ale ropa i miedZ w czasie tej korekty sta-
nialy prawie o 40 proc., a srebro czy zloto
o mnigj niz 20 proc. — dodaje Kuczynski.

Analitycy uwazajq, z¢ dolar na rynkach
$wiatowych bedzie tracit i dlatego ceny me-
tali szlachemnych s wysokie, a bgdg jesz-
cze wyzsze. Gdyby cena ungji srebra prze-
kroczyla 14 dol. (13,9 - 19 lutego br)), o
zostalby wygenerowany sygnal kupna,
ktéry wyniéslby ja na nowe wyzyny: na-
wet do 20 delaréw, Przelamanie poziomu

W POLSKIM SKARBCU

102,9

to rezerwy zlota NBF

11,50 dol. byloby za$ sygnalem sprzeda-
zy, tumaczy Kuczyniski.

W ldtach 2002-2006 srednia roczna
stopa zwrotu z inwestycji w srebro wymnio-
sla 36, zas w zloto 26 procent. Zwlaszcza
ok 2006 mozna zaliczy¢ do wyjatkowo ko-
rzystnych dla srebra - wzrost 0 47 procent.
Posiadacze tego metalu zarobili dwukrot-
nie wigcej niz inwestujacy w zloto
(23,2 proc.).

Wedlug Michata Stysza do konca hos-
sy na rynku metali szlachetnych, od kio-
rego dzieli nas jeszcze sporo czasu, srebro
powinno przynied¢ zysk 3-4 razy wickszy
niz zloto. Sytuacja fundamentalna wyraz-
nie przemawia tez za dalszymi wzrostami
cen obu metali.

Srebro jest dzisiaj okoto 50 razy tansze od ztota
Relacja cen zlota i srebra jest bardzo zmiienna, przy czym regulq jest, ze srebro rosnie
szybcie] na rynku byka i szybciej spada, gdy zawitajq niedzwiedzie.
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Hossa na rynku metali szlachetnych
oraz.obiecujacy trend zachecajy do zastano-
wienia sig, czy nie wykorzystac szansy i do-
kona¢ korzystnych inwestycji. Najproscie]
mozna kupié¢ zloto w formie fizycznej:
szrabki, monety czy bizuteria. Michat Stysz
radzi, aby 15-20 proc. inwestycji na ryn-
ku zlora lokowaé w postaci fizycznego
kruszcu, Niestety, takie rozwizzanie wyma-
ga zabezpieczenia przed rabunkiem lub
przywlaszezeniem, Ponadto inwestycje
w towary charakteryzujq si¢ mniejszq plyn-
noscig, nie wystepuje efekt déwigni finan-
sowej. Nowe mozliwosci daje nabywanie
certyfikatéw na zloto lub spekulowanie po-
przez internet na ,zlocie elekironicznym”.

Kontrakty terminowe na metale szlacher-
ne mogy przynies¢ wyzszy zysk. Inmym
sposobem zarabiania na zlotej hossie jest na-
bywanie akeji spétek zajmujqeych sie poszu-
kiwaniem i wydobyciem zléz metali.

- Dla polskiego inwestora jest on nie-
stety trudno dostepny 1 poruszanie sie po
nim wymagaloby duzego naldadu pracy -
przekonuje Slysz.

Rozwigzanie tego problemu przynoszy
fundusze metali szlachetnych. Najwigkszy
z nich, street TRACKS, inwestujgcy w zlo-
to, funkcjonuje w Stanach Zjednoczonych
i jest notowany na nowojorskiej gieldzie.
Waga zlota zarzadzanego przez wszystkie
fundusze wynosila w styezniu 557,7 ton,
a jego wartosc 11,5 mld dolarGw.

Réwniez na polskim rynku, we wrze-
$niu 2006 r.; utworzono fundusz inwestu-
jacy na rynku metali szlachetnych - Inve-
stor Gold FIZ. Moze on inwestowaé m.in.
w akcje spotek, kdre dzialaja w branzy po-
szukiwan, rozwoju i eksploatacji z162 me-
tali szlachetnych oraz 26z polimetalicz-
nych, w ktdrych zloto, srebro, platyna i pal-
lad stanowig istotng czes¢. Co najmniej 40
proc. portfela polskiego funduszu stanowig
kontrakty terminowe na zloto i srebro.

Michal Stysz od kilku lat probowal zre-
alizowaé pomys! utworzenia funduszu in-
westujacego w zloto i metale szlachetne.
Ostatecznie udalo sie to w Investors TFI,
w ktérym jest jednym z akcjonariuszy.
Fundusz ten nalezy do kategori zamknig-
tych, dysponuje aktywami o ograniczongj
wielkosci, co ulatwia sprawniejszq realoka-
ge- O jego potenciale Swiadczy fake, ze
w okresie nieco ponad trzech miesigey In-
vestor Gold FIZ zarobil ponad 15 procent.
Michal Stysz wierzy, Ze naprawde zloty in-
teres dopiero jest przed nim. @
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