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UNCJA ZNOW PO 1000 DOLAROW,
CZYLI CO DALEJ ZE ZtOTEM?

W pigtek, 20 lutego, po potudniu naszego czasu, cena uncji ztota w Nowym Jorku
osiggneta poziom 1007,70 dolaréow (USD/oz). Tym samym po uptywie niemal rowno roku
ztoto zatoczyto koto i ponownie przekroczyto tysigc dolarowy putap.

Miniony rok byt siddmym z rzedu, w ktdorym ceny kruszcu piety sie w gore.
Srednioroczna cena uncji notowanej na londyriskim fixingu wyniosta 871,96 USD/oz, co
oznacza wzrost o 25,4 %. Z kolei Srednioroczne tempo wzrostu cen ztota, kwotowanego nad
Tamizg w latach 2001 — 2008, wynosito 18,4 %. O ile jednak przed rokiem notowania te
wpisywaty sie w ogodlng, progresywng tendencje towarowo — surowcowg, to od jesieni
2008 r. ztoto podaza juz swoim autonomicznym, wzrostowym trendem. Ciggnac za sobg
rowniez srebro, ktérego — jak warto pamietaé - Polska jest najwiekszym producentem
w Europie (KGHM).

Obserwacja ubiegtorocznej struktury globalnego popytu na ztoto jednoznacznie wskazuje,

ze wzrost wywotany zostat syndromem ucieczki do tzw. bezpiecznego portu. Przy czym, nie
tyle nawet wynikato to z tradycyjnych obaw zwigzanych z inflacjg, czy stabngcym dolarem,
ale postrzeganiem kruszcu jako srodka tezauryzacji.
W okresie IV kwartatu ubiegtego roku ilosciowy popyt na zfoto zgtaszany w szeroko
rozumianych celach inwestycyjnych (od sztabek do zabezpieczen zwigzanych
z instrumentami finansowymi typu ETF) wynidst 399 ton, i zwiekszyt sie w stosunku
do analogicznego kwartatu sprzed roku o 182,2 %. W catym 2008 r. wyniést 1 090,7 ton
i zwiekszyt sie o w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 64,3 %. W wymiarze wartosciowym
skala progresji byta jeszcze wieksza i wyniosta w wymienionych okresach odpowiednio
185,2 % oraz 102,4 %.

Szczegdlnie wysoka dynamike odnotowano na rynku sztabek, gdzie wielkos¢ obrotow
w drugiej potowie roku wyniosta tgcznie 243,2 tony wobec 89,9 ton w tym samym czasie rok
wczesniej. W catym 2008 r. ilosSciowy popyt na sztabki osiggnat 378,2 tony
i byt o 60 % wyzszy niz w 2007 r. Sytuacja taka znajduje swoje odzwierciedlenie
w obserwowanym od jesieni 2008 r. boomie na sejfy, ktdre w niektorych krajach cieszg sie
ogromnym zainteresowaniem. Na przyktad we Francji zaobserwowano, ze sejfy i kasy
pancerne zaczeli kupowac juz nie tylko przedsiebiorcy, ale i gospodarstwa domowe.
W pazdzierniku i listopadzie ubiegtego roku tygodniowe obroty tego typu wyrobami rosty
od 20 % do 50 %.

W wyniku niniejszych procesow nastgpita w 2008 r. dos¢ istotna zmiana struktury popytu
na ztoto, w ktérej ilosciowy udziat kruszcowych inwestycji wyniost 29,8 %, czyli o 11 % wiecej
niz w 2007 r. W ujeciu wartosciowym byto to 29,4 % w pordéwnaniu z 18,8 % w roku
poprzednim. Obserwowane przesuniecie w rozktadzie popytu sektorowego w najwiekszym
stopniu odbyto sie kosztem branzy jubilerskiej. Jej tgczny popyt wyniést w 2008 r.
2 137,5 ton i byt o 10,9 % mniejszy niz w 2007 r. Przy rosngcych cenach oznacza to,
ze jubilerzy zakupili w ubiegtym roku o 263 tony ziota mniej, ale tez zaptacili za nie
0 11,4 % wiecej niz w 2007 r. Dynamika (ilosciowa) popytu jubilerskiego byta przez wieksza
ilos¢ kwartatéw znacznie stabsza niz rok wczesniej.
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Zwiekszone zakupy miaty miejsce jedynie w Il kwartale i podyktowane byly zapewne
wstrzemiezliwosciag w zaopatrzeniu podczas pierwszej potowy roku, a takze wzgledami

sezonowymi.

Tabela 1. Wielkos$¢ i dynamika tgcznego popytu na ztoto zgtaszanego przez swiatowy sektor

jubilerski w okresie | — IV kwartat w latach 2007 — 2008 (ujecie ilosciowe*)

Wyszczegdlnienie | kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat Ogodtem
=1V kw.
2007 (w tonach) 565,1 662,9 602,3 570,3 2 400,6
2008 (w tonach) 443,0 504,0 651,6 538,9 2137,5
Dynamika (w %) -21,6 % -23,9 +8,2 -5,5 -10,9

Zrédto: Swiatowa Rada Ztota; *obroty zidentyfikowane

Tabela 1. Wielkos$¢ i dynamika tgcznego popytu na ztoto zgtaszanego przez swiatowy sektor

jubilerski w okresie | — IV kwartat w latach 2007 — 2008 (ujecie wartosciowe*)

Wyszczegdlnienie | kwartat Il kwartat Il kwartat IV kwartat Ogodtem
1 =1V kw.
2007 (mIn USD) 11 807 14 212 13171 14416 53 606
2008 (mIn USD) 13173 14524 18 259 13770 59726
Dynamika (w %) +11,5 +2,2 +38,6 -4,5 +11,4

Zrédto: Swiatowa Rada Ztota; *obroty zidentyfikowane

Rysunek 1. Struktura sektorowego popytu na ztoto w 2008 r.* (ujecie ilosciowe)

Inwestycje
29,8 %
Jubilerstwo
58,4%
Przemyst
i stomatologia
11,8 %

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie obrotéw zidentyfikowanych przez Swiatowq Rade Ztota

Obserwacja biezacych wydarzen na rynku ztota implikuje pytanie co dalej z cenami kruszcu?
Niekonwencjonalny charakter biezacej sytuacji, ktéremu towarzyszg obawy o dalszy przebieg
kryzysu, moze sktaniaé do przyjecia zatozed co do kontynuacji trendu aprecjacyjnego.
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Potencjalna przestrzen do dalszych wzrostéw, zmierzajgcych w strone realnego, a nie
nominalnego rekordu sprzed 29 lat jest jeszcze spora, gdyz oznaczatoby to ewentualne
podwojenie dzisiejszych poziomoéw cenowych. Nalezy jednak pamieta¢, ze ustanowione
wowczas ekstremum na poziomie 850 USD/oz zt, majgce miejsce w poniedziatkowe
londynskie popotudnie 21 stycznia 1980 r., wyrazato reakcje na wydarzenia sprzed
kilkudziesieciu godzin. Kiedy to wojska sowieckie wkroczyty do Afganistanu. Aktualnie z tego
typu napieciami na szczescie nie mamy do czynienia. Cho¢ nie oznacza to, ze obecne ceny
ztota (i np. platyny) wolne sg od czynnikéw politycznych. Przede wszystkim nalezy tutaj
wskazac na Republike Potudniowe] Afryki. Kraj bedacy pod wzgledem bogactw naturalnych
swoistg tablica Mendelejewa, nalezagcy do wiodacych producentéw ztota (ok. 14 — 15 %
Swiatowej podazy) doswiadcza ostatnimi czasy powaznych napiec politycznych, wigzgcych
sie m.in. z procesem sgdowym o korupcje, czekajgcym w sierpniu br. Jacoba Zume,
kontrowersyjnego faworyta do objecia urzedu prezydenta kraju po wiosennych wyborach
parlamentarnych w RPA.

Rysunek 2. Srednioroczne ceny ztota na rynku londyriskim w latach 1970 — 2008
(w dolarach USA za uncje)

zrédto: na podstawie danych London Gold Fixing

Bez wzgledu na to, z jaka sitg czynniki tezauryzacyjne i po czesci polityczne, bedg przesuwacé
ceny ztota w strone coraz wyzszych putapow — nie zmieni to faktu, ze przy braku oparcia
w sferze realnej, czyli w dodatniej dynamice popytu zgtaszanego przez branze jubilerska
oraz przemyst (np. elektrotechniczny, motoryzacyjny, lotniczy) ryzyko inwestycji w ztoto
i walory z nim zwigzane, bedzie coraz wieksze. Poza tym, zastanawia¢, a zarazem niepokoic
moze rdéwniez pewna nietypowa przeciwstawnos¢ trendow pomiedzy ztotem, a ropa
naftowg. Ceny tych towardow przez kilka ostatnich dekad tkwity w zwigzkach o charakterze
morficznym.
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Odzwierciedleniem sceptycznej interpretacji obecnej sytuacji na rynku towarowo-
surowcowego sg m.in. rekomendowane portfele alokacyjne renomowanych bankéw
szwajcarskich, instytucji posiadajgcych w obrocie ztotem (i nie tylko) najwieksze zapewne
doswiadczenie. W przypadku optymalizacji lokowania zasobdéw pienieznych we franku, euro,
czy dolarze proponuje sie, aby pozycje: ,,towary” i ,,metale szlachetne” nie przekraczata
tacznie 7 % rozdysponowywanych srodkéw finansowych. Osigganie tzw. psychologicznych
progéw cenowych, jak np. 1000 dolaréw za uncje, uruchamia wyobraznie. Warto to brac pod
uwage podczas lektury réoznych prognoz, zwtaszcza tych méwiacych, ze ceny zéitego metalu
moga w najblizszym czasie szybowad nie tylko wysoko, ale i bezpiecznie.
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