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METALE SZLACHETNE

DAJA MOZLIWOSC ZARABIA-

| NIA NA ZMIANACH ICH
KURSOW, PODOBNIE

JAK INNE AKTYWA.

JEST WIELE FORM INWE-
STOWANIA NA RYNKACH
TOWAROWYCH. TRADYCYJ-
NE INWESTYCJE W ZtOTO

| TO ZAKUP SZTABEK, MONET
BOLIONOWYCH LUB BIZUTE-
RIl. CZY POLACY ROWNIEZ

SA ZAINTERESOWANI RYN-
KIEM METALI
SZLACHETNYCH?

Jan Mazurek
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beenie w skali Swiata werost podaiy
= pienigdza oscyluje wokdl 10% rocznie
przy wzroscie globalnego PKB o okolo
%. Dla pordwnania: podaz zlota
wzrastala w przesziodei srednio w ciagu roku
ookolo 1%, W ostatnim roku mieliSmy do czynie-
nia nawet ze spadkiem podazy tego kruszeu. To
wyjasnia, dlaczego jest ono jedyng forma pienia-
dza, kidra przetrwala 6000 lat cywilizadi. George
Bernard Shaw napisal;  Macie wybdr pomigdzy
naturalng stabilnodcig zlota a uczciwoscy i inteli-
gengja celonkow rzadu, 1z calym szacunkiem dla
tych dzentelmenow, tak dlugo jak dlugo trwa
system kapitalistyezny - glosujcie na zloto”,

Stata deprecjacja walut

Rynck metali szlachetnych, w szczegdlnosa zlota
i stebra, juz od wiekdw jest najbardzicj dostgpnym
rynkiem finansowym dla znaczne] zedci micsz-
kanadw naszego globu, Od kilku lat znajduje si¢ on
w trendzie wzrostowym, co potwierdzajg notowa-
nia gieldowe, Od 2001 r, kiedy zloto osiggnglo
minimum biezgeego stulecia, do kofica 2006 & jego
cena wzrosla 245 razy. Z koled, liczac od dotka
2 2002 1, srebro podrozato 3,17 razy. Od przynajm-

nicjkilkunastulatnastgpujeepokowazmianawalo-
kacji wielkiego kapitalu na globie ziemskim, pole-
gajaca na transferze bogactwa 2 zamozmych krajiw
Zachodu do Azji. To wiadnie na kontynencie azja-
tyckim nastepuje najszybszy preyrost liczby naja-
moznicjszych ludzi. Na razie lokomotywa prae-
mian, jak w wierszu J. Tuwima, toczy sie powoli
Juz teraz widad, jak nastepuje degradaga amery-
katiskiego dolara do roli jednej z wielu papierowych
walut. Na Wschodzie powstaje nowa waluta do
rozliczen handlowych ~ zloty dinar”. Wiele ban-
kéw centralnych postanawia zwickszye rezenwy
zlota. Meksyk rozwaza ponoswne wprowadzenie do
obiegu srebrego peso. Planoda w Internedie za
towary i uslugi mozna dokonywad przy pomocy
elektronicznego zlota. Z kolet euro staje sig waluig
i Srodkiem dla rozliczen migdzynarodowych trans-
akdji handlowych coraz wigkszig licaby kraidw, nie
tylko w Europic. To dopicro poczatek detronizadii
dolara z glowne] waluty Swiata, przywracajacy
traclycyjnym kruszcom range pieniadza

Fundusze inwestuja
Produkcia Zlota jest nieelastyczna cenowo,
Omacza to, ze droga od wyzszych cen do zwick-




szenia podazy jest bardzo diuga. Niskie ceny
metali szlachetnych w ostatnich dwu dekadach
ubleglego wicku nie sprzyjaly inwestycjom
w zakresie poszukiwan i pozyskiwania nowych
zl6z. Nicki6re z kopaln znajdujacych si¢ w kra-
jach o niestabilnej sytuagi politycznej zostaly
znacjonalizowane lub obciazone wysokimi
podatkami. Znaczace inwestycje w sprzyjajacych
kopalnictwu jurysdykgjach sa nieliczne. Budowa
kopalni to wielkie przedsigwziccie wymagajace
finansowania idacego w setki milionéw dolardw
niezbednych dla dokonania badaf geologicz-
nych, stworzenia infrastruktury wybudowania
kopalni i znalezienia depozytu. Caly cykl przygo-
towawczy trwa co najmniej pig lat, Dzi€ nie
pozyskuje sig zlota tak, jak pokazywano
w fantastyeznych produkgach Hollywoodu, np.
w westernie ., Zloto McKenny” (rezyseria: J. Lee
Thompson). Powierzchniowe zlpza zostaly
wycksploatowane § dzisicjsze kopalnie drgzg juz
na glgbokoSci ponad czterech kilometrow.
Zapewne wysokie ceny metali szlachetnych
beda sprzyja¢ inwestowaniu w poszukiwania
i eksploatacjg nowych zl6z.

Wysokie ceny zlota przyczynily sie do spadku
popytuna nie w ubieglym roku, wynidsl 3361,2 ton
i byl nizszy 0 10% w pordwnaniu z rokiem 2005,

Werosty na rynku metali szlachetnych wostat-
nich latach zostaly wywolane w znacznej mierze
duzymi inwestycgjami [unduszy hedgingowych,
wzmacniajacych istnigjaee trendy. Inny istotny
czynnik to spadek warto$d dolara amerykaii-
skiego. Kursy zlota od lat sq negatywnie skorelo-
wane 7 nolowaniami amerykanskiej waluty, Dla
programéw hedgingowych kopalnie wykorzy-
staly 357 1on zlota, stad podaz netto ze strony
scktora wydobywezego wyniosla 1447 1on.
Wydobycie kopalfy spadlo w analizowanym

ALTERNATYWA DLA GIELDY

okresie 0 2%, W ostatnich latach kopalnie pazy-
skuja okolo 2500 ton tego kruszou rocziic,

We wrzesniu 2006 r. Investors Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych powolalo pierwszy
polski fundusz inwestujacy w metale szla-
chetne, nadzorowany przez. Komisje Nadzoru
Finansowego. Aktywa funduszu sa lokowane
w kontrakty terminowe na srebro i zloto oraz
akcje spélek dzialajacych w sektorze poszuki-
want i cksploatagii 716z zloto- i srebronosnych.
Funduszem zarzadza Michal Slysz, posiadajacy
kilkuletnie doswiadczenie na rynku kontrak-
ww terminowych na metale szlachetne oraz
na gidwnych rynkach, na kidrych notowane
sq akgje spolek kruszcowych. W jego opinii
hossa na rynku metali szlachetnych ma przed
soba jeszcze przynajmniej kilka lat i powinna
przynies¢ maczacy warost cen ziota i srebra.
Wazrost ten bedzie nidsl ze soba duzg zmiennosé,
odczuwalng szczegdlnie silnie przez posiadaczy
akgji spolek 7 sektora wydobycia metali szlachet-
nych. Zarabianie w warunkach duzych wahan

by wzrostu cen (%)

cen wymaga claglego monitorowania inwesty-
cii, dlatego dobrym pomyslem jest powierzenie
pienigdzy  wyspecjalizowanemu  funduszowi,
takiemu jak Investor Gold FIZ. Pierwsze wyniki
funduszu sa obiecujace - w ciagu 4 miesicey
dzialalnoSci zarobil on ponad 49%.

Jak to sie robi?

Wedlug Michala Slysza, portfel inwestydi
w zloto winien zawicrad 15 - 20%. fizycznego
zlota, Jest to dos¢ niewygodna forma inwesto-
wania, gdyz wskazane jest zabezpieczenic go
przed wspolczesnymi rabusiami. Sztabki badz
monety 5a niepodziclne, stad inwestygje takie
sq malo plynne. Dzi§ moina spekulowac na
zlocie poprzez zawieranie transakcji za posred-
nictwem platform internetowych. Ceny zlota
ustala wolny rynek na podstawie zlecef kupna
i sprzedazy skladanych przez graczy z calego
$wiata. Dwukrotnie w ciagu dnia jest oglasza-
ny w Londynie fixing (London Fixing). Inng
forma inwestycji sa certyfikaty, ktdre repre-
zentuja okreslong ilos¢ zlota, Sa 1 papiery
wartasciowe, stad wystepuje ryzyko niewyeg-
zekwowania wynikajacych z nich praw
w  przypadku bankructwa cmitema,
Elektroniczne picnigdze oparte na zlocie, takic
jak e-gold, e-dinar, e-bolion, 1 mdc, Pecunix,
oprocz spekulacii dajg mozliwosé regulowania
zobowiazan na calym $wiecie. Instrumenty
pochodne na metale szlachetne maja wysoki
potencjal zarabiania, co jednak wiaze sig
z niepordwnanie wyzszym ryzykiem ponie-
sienia straty. Umiejetne wykorzystanie kon-
traktow terminowych czy opgji pozwala
zabezpieczy¢ posiadacza kruszcu przed ponie-
sieniem strat w przypadku spadku notowan.
Na metalach szlachetnych mozna réwnicz
zarabia¢, kupujac akcje przedsichiorstw sckto-
ra eksploatacji 2162, Podobne inwestycje sa
jednak bardziej ryzykowne ni zakup metalu,
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gdyz wystepuje dodatkowe ryzyko zwigzane
z dziatalnodcig takiego przedsicbiorstwa i pra-
widlowoécig oszacowania z16z. Wiele z nich
znajduje si¢ w regionach niestabilnych poli-
tycznie, np. Boliwia. ,.Dla polskiego inwestora
| rynki takie sq trudno dostgpne i inwestowa-
nic na nich wymagaloby duzych nakladéw
pracy analityezne” ~ twierdzi Michal Slysz
z Investors TFL

Rynck funduszy metali  szlachetnych
pozwala przenieS¢ cigzar takiej pracy na spe-
cjalistéw od zarzadzania. Od 2005 r. rozwija
sie kategoria funduszy inwestujacych w czyste
metale szlacheine. Udzialy tych funduszy sq
| notowane na gieldach papierdw wartoécio-

wych (Exchange Traded Funds, ,ETFs”).
| Warto$¢ czystego zlota znajdujgcego  si¢
| w zarzadzaniu przez tego rodzaju fundusze
na $wiecie stanowila w styezniu br. 11,51 mild
USD, a jego cigzar wynosil 557,7 ton.

Nie wszystko zioto...

Srebro jest metalem, kiGrego zasoby sq szaco-
wane przez geologGw jako 15 razy wicksze niz
zota. Przez wicle wickdw pelnilo ono rownicz
role pieniadza, nigjednokrotnie bardziej prefe-
rowanego niz zloto, poniewaz umozliwialo
rozliczanie mnigjszych transakcji.

Dane historyczne zmian cen srebra ukazujq
zmienng relagje cen zota i srebra. Jednak daje
si¢ zauwazyé prawidlowosé: srebro w porow-
naniu do zlota szybciej drozeje podczas hossy
na rynku metali szlachetnyeh i szybciej jego
| cena spada, gdy rynek ten jest w odwrocie.
Obecna hossa rozpoczela sig, kiedy cena srebra

ww. agaryncio.pl
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byla 80 razy nizsza od zlota. Teraz wskaZnik
ten ksztaltuje si¢ na poziomie 50. Szacuije sig,
ze na $wiecie dotychczas wydobyto okolo 750
tys. ton srebra — 5 razy wigcej niz zlota. Roczne
wydobycie srebra ksztaltuje si¢ na poziomie 20
tys. ton. Podaz srebra, podobnie jak ziota, jest

mmmwpera:eldywnmm;mnie]
dwuletniej. Cena zlota reaguje na to, co dzieje
sie w $wiecie — wydarzenia polityczne, takie
jak konflikty zbrojne czy proby nukieame, ale
takﬁemprq)dadsemn&bmmm

Wmmmﬂwm.mmmimmmmm Zioto bylo
ﬁu'liadmmprmldﬁatyaecylat; ‘znaczeniu stracito w latach 80. i 90. Od poczatiku nowego
ey oyidtratwrymmm* zenmwmiqmﬁeéprzed
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réwnicz nicelastyczna cenowo, €o ozZnacza, e
wyzsze ceny nic majg skutecznego przeloze-
nia na wzrost produkcji. Wynika to z faku,
7e srebro na §wiecie jest w 70% pozyskiwane
przy wydobywaniu zlota, miedzi, cynku i olo-
wiu. Stad jego produkcja jest w znacznym stop-
niu uzalezniona od wydobycia tych metali.

Srednia roczna stopa zwroiu z inwestycji
w stebro w latach 2002 - 2006 osiagne-
la 36%. Znacznie mnigj dalo zarobi< zloto
— 26% rocznie. W minionym roku posiada-
cze srebra zarobili 47%. Jest to dwukrot-
nie wiecej, niz daly w tym samym okresie
inwestycie w zloto, przynoszace zysk 23, 2%,
Notowania srebra sq wysoko skorelowane ze
zlotem -z analiz World Gold Council wynika,
ze wspdlezynnik korelaci tygodniowych stép
zwrotu dla tych metali wyni6sh 0,73 za ostat-
nie trzy lata.

Piotr Kuczyniski, gléwny analityk Xelion.
Doradcy Finansowi wyjasnia, ze srebro,
podobnie jak inne metale szlachetne, jest
uwazane za akiywo inwestycyjne, stosowane
przez fundusze w celu zabezpieczenia przed
nickorzystnymii zmianami kurséw waluto-

wych. Srebro jest réwniez cennym surowcen,

ki6rego cena blyskawicznie rosla w pierw-
szym kwartale 2006 r.,
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15 USD za uncje. Po euforii przychodzi zazwy-

zaj silna korckta. Wéwezas ropa i miedz
stanialy o okolo 40%, natomiast srebro czy
21010 0 muiej niz 20%. , Prognozy analitykow
méwiq o mozliwosci dalszej deprecjacji ame-
rykanskicj waluty, stad ceny metali szlachet-
nych majq si¢ dobrze” — tlumaczy Kuczyfiski.
Czy srebro ma szansg osiggnac nowe mak-
sima? ,Gdyby przekroczylo lini¢ oporu 14
USD, to zostalby wygenerowany sygnal
kupna, mogacy wynies¢ jego ceng nawel do
20 USD za undje. Z drugiej strony przebicie
linii wsparcia 11,50 USD daloby sygnal sprze-
dazy” - uwaza Kuczyiski. Fundamenty na
rynku zlota i srebra wskazujg na kontynuacjg
trendu wzrostowego. Michal Slysz jest zda-
nia, 7e do kofica wzrostéw na rynku metali
szlachetnych dzieli nas jeszcze sporo czasu.
W tym czasie srebro moze da¢ zysk 3 — 4 razy
wigkszy od zlota,

Wzrosty nolowaft na rynku surowcow
w 2006 1. objely réwnicz inne metale szla-
cheine, Jak méwi Maciej Kossowski z firmy
Expander, w 2006 r. cena platyny wazrosla
o 16%. Po osiagnigeiu w pierwszej polowic
roku szezytu 133750 USD za uncj¢ nasigpila

silna przecena, podobnie jak w przypadku
innych metali, Spadek cen platyny wynikal
rowniez z mniejszych zakupow tego meta-
lu przez preemysl motoryzacyjny, w kiérym
znajduje ona zastosowanic przy produkdji
katalizatorow spalin. Tutaj jej miejsce zaj-
muje coraz czgsciej taiszy od nicj pallad,

Réwnicz w branzy jubilerskicj widoczne jest
mnicjsze zainteresowanie platynq - dodaje
Kossowski. Biorac jednak pod uwagg coraz
wicksze zainteresowanie tym metalem inwe-
stordw finansowych, a takze przewage popy-
tu nad podaza, istnicje szansa na dalsze
WZrosty cen.

Wedlug niego Exchange Trade Funds daja
szanse na powrdt takze cen platyny do trendu
wzrostowego. Obecnic jest planowane powsta-
nie tego rodzaju funduszu specjalizujacego si¢
w inwestowaniu w ten metal. Pojawienie sig
nowego duzego inwestora na rynku oznacza
znaczacy wzrost zapotrzebowania na platyng.
Fundusz bedzie nabywal i magazynowal
platyng, podobnie jak 10 czynia fundusze
Zota i srebra, lokujac w ten sposob kapital
zebrany od inwestordw poprzez emisj¢ udzia-
low. ,.Ta forma inwestowania cieszy si¢ duza
popularnoscia, poniewaz gwarantuje wigksze
bezpieczefistwo niz w przypadku zawarcia
transakcji na kontaktach terminowych, a jed-
noczenic inwestor nie ponosi kosztdw prze-
chowywania towaru, jak w przypadku bez-
posredniego nabycia metalu” - wyjasnia
Maciej Kossowski. B




