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,»JUBILERZY ODZYSKUJA RYNEK!”

Rosngce praktycznie od | kwartatu tego roku ceny kluczowych surowcéw, w tym zwtaszcza ropy
naftowej i metali przemystowych (np. aluminiun, cynku, miedzi czy niklu) doszty do poziomu, ktéry
moze nie zagraza jeszcze usitujgcej sie wydosta¢ z depresji gospodarce sSwiatowej, ale tego
krytycznego putapu pewnie sg juz bliskie. Zdaniem np. OPEC cena 75 USD za barytke powinna by¢
pono¢ jeszcze do zaakceptowania.

Z tym wiekszg ulga mozna byto przyja¢ opublikowany w ostatnich dniach raport Swiatowej Rady
Ztota (ang. Word Gold Concil), z ktérego dos¢ jednoznacznie wynika, ze sytuacja na rynku ,,z6ttego
metalu” po trwajacych przez ostanie trzy kwartaty ,,odksztatceniach” wykazuje symptomy powrotu
do normalnosci. W kategoriach ogdlnych wyraza sie to przede wszystkim w ograniczeniu (fizycznego)
popytu, wynoszgcego Il kwartale tego roku 719,5 ton. Jest to wielko$é najmniejsza - przynajmniej od
dziewieciu poprzednich kwartatéw - i jednoczesnie o przeszto 1/3 (tj.-34,7 %) mniejsza niz wynosit
przecietny popyt w trzech ostatnich kwartatach, wahajac sie w przedziale 1000 — 1200 ton. Efekt
spadku popytu potwierdza sie rowniez w przekroju analogicznych okreséw, ktéry jest o -8,6 %
mniejszy niz w Il kwartale 2008 r. i o -20,7 % mniejszy niz w Il kwartale 2007 r.
Z drugiej strony nalezy wzig¢ pod uwage fakt, ze obecny kryzys i jego finansowe Zzrddta w znacznym
stopniu zaktécity czynniki sezonowe. Stagd poréwnania do analogicznych okreséw z dwdch minionych
lat mogg jeszcze nie odzwierciedlaé aktualnych tendencji w takim stopniu, w jakim zwykle przyjeto to
uwazac.

Rysunek 1. Wielkos¢ popytu kwartalnego na ztoto w okresie | kw. 2007 — Il kw.
2009* (w tonach)

1400+

1200+

:l Paas,

1000+ 079 ~e=rg

YOT1 A

020 4
ASASE 2z L)

800+ 1334 A
600 -
400+

200

20071 Il 1] v 2008’1 Il 11 v 2009 I

zrédto: Word Gold Concil; *wielkosci zidentyfikowane przez WGC

Nie mniej symptomatycznym dowodem normalizowania sie sytuacji na rynku ziota
w Il kwartale br. jest odzyskiwanie dominujgcej pozycji przez sektor jubilerski.
W poréwnaniu z okresem pierwszych trzech miesiecy tego roku nastgpit zwrot ku przywrdceniu
rynkowi uksztattowanych przez lata proporcji popytowych. Drugi kwartat wykazat, ze najwieksze
zapotrzebowanie na ztoto, stanowigce 57 % popytu zndw wigzato sie z produkcjg bizuterii, zegarkéw
itp. Potrzeby przemystu wraz ze stomatologia - generowaty niespetna 13 %, a popyt
podporzadkowany celom inwestycyjnym (tzn. sztabki, rézne wyroby mennicze) pochtonat ok. 30 %.
W pordwnaniu z | kwartatem br. nastgpito wiec w ujeciu sektorowym niemal doktadne odwrdcenie,
a de facto - przywrdcenie struktury popytowej. Z jednej strony, wynikatlo to ze wazrostu
zapotrzebowania zgtaszanego przez jubileréw i przemyst, z drugiej zas z zasadniczej redukcji popytu
pochodzgcego z obszaru inwestycyjnego, ktdry w | kwartale przybrat wrecz monstrualne rozmiary
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600 ton. Byto to mniej wiecej tyle ile w dobrych latach dla wyrobdéw ze ztota zwykli nabywac¢ na
przetomie Il — Il kwartatu jubilerzy, z myslg o sezonowym wzroscie wykorzystania mocy wytwadrczych
w drugiej potowie roku. Od kwietnia do czerwca zapotrzebowanie sektora inwestycyjnego wyniosto
222,2 tony, czyli juz prawie trzykrotnie mniej.

Tabela 1. Struktura sektorowa kwartalnego popytu na ztoto na sSwiecie w okresie
2007 r. — | p6trocze 2009 r.*

Sektor I | v n I I v n I |
2009 | 2009 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2007 | 2007 | 2007 | 2007
Jubilerzy 57,0 | 33,7 | 50,8 | 55,8 | 65,7 | 61,0 | 69,4 | 62,4 | 73,0 | 68,0

Przemyst* 129 | 7,7 8,4 9,4 | 15,0 | 15,8 | 13,4 | 12,1 | 13,0 | 14,0
Inwestycje 30,1 | 58,6 | 40,8 | 34,8 | 19,3 | 23,2 | 17,2 | 25,5 | 14,0 | 18,0

zrédta: World Gold Council; *wraz z popytem stomatologicznym

Wielkos¢ globalnego popytu na ztoto zgtaszanego w Il kwartale przez swiatowy sektor jubilerski
wyniosta 404,1 ton. To o +18 % wiecej niz w ciggu | kwartatu oraz tez
o +3,7 % wiecej niz zaktadaty prognozy witasne (komentarz z 15.06 br.).
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze formutowano je przy mniejszej bazie za | kwartat, ktérg ostatecznie WGC,
skorygowato w gére o +1,6 %. Obecnie oczekiwania wzgledem efektywnego popytu jubilerskiego w llI
kwartale br. wynoszg niespetna 580 ton.

Obserwacja koniunktury w globalnej branzy jubilerstwie wykazuje wyrazne odznaki ozywienia (vide
tab. nr 3), ktére wkrétce zaowocowaé mogg duzo wiekszym jeszcze wzrostem dynamiki obrotéw.
Spowodowanych koriczagcym sie 9 wrzes$nia ramadanem, ktéry zbiega sie w cenami ropy na poziomie
juz ok. 75 USD za barytke oraz przesunieciem sie w czasie tzw. ,,efektu Veblena”. Ma on miejsce
woweczas, gdy po stronie popytu pojawiajg sie konsumenci, ktérzy przescigajg sie w kupnie réznych
drogich produktéw. Krzywa popytu na tego rodzaju wyroby ma wéwczas nachylenie pozytywne, tzn.
im wyzsza cena, tym wyzszy popyt.

Zachowania rynkowe tego kregu nabywcoéw kontrastujgce z ogdlng sytuacjg konsumentéw w
okresach ,,zwyktych”, tj. bardziej przewidywalnych recesji, sq jedng z charakterystycznych
wiasciwosci przypisanych szeroko rozumianemu sektorowi débr luksusowych.

Tabela 2. Kwartalny popyt sSwiatowej branzy jubilerskiej na ztoto w okresie
I kw. 2007 r. = Il kw. 2009 r.*

I 1 2009 v 1l ] 1 2008 v 1l I 1 2007

Wielkosci 2009 2008 | 2008 | 2008 2007 | 2007 | 2007
tony 404,1 | 345,1 | 548,4 | 673,0 | 517,7 | 446,6 | 570,3 | 602,3 | 662,9 | 565,1
mld USD 11,9 10,0 14,0 18,8 14,9 13,3 14,4 13,7 14,2 11,8
USD/oz** 922,1 | 908,4 | 794,7 | 871,6 | 896,3 | 924,8 | 821,8 | 965,4 | 907,9 | 830,4

zrédfa:  World Gold Council;  *wielkosci  zidentyfikowane przez WGC; **Srednie ceny londynskie
z popotudniowego fixingu
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Tabela 3. Stopy zwrotu z inwestycji w akcje akcji wybranych  spétek
o zdecydowanym profilu jubilerskim (stan na 31.08. 2009 r.)

Nazwa spotki 1 miesiac 6 miesiecy 12miesiecy 24 miesigce
Tiffany & Co. +29,6 % +97,3 % -14,3 % +21,2 %
Bulgari SpA +35,5% +59,7 % -25,8 % -32,9%
Casa Damiani SpA +5,8 % +57,2 % -34,8 %

Goldas Kuyumculuk +3,0% +90,1 % -6,2 % -100,0%

zrédto: na podstawie ,,Financial Times”

Rysunek 2. kwartalny popyt swiatowej branzy jubilerskiej w okresie
Il kw. 2007 r. — 11l kw. 2009 r*. (w tonach)
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zrédto: World Gold Council; prognoza WS Kowalski

Wojciech Szymon Kowalski
Giowny Ekonomista
INWEST CONSULTING S.A.
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