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,»,CO DALEJ Z KRUSZCEM ?”

Opublikowane w ubiegtym miesigcu przez Swiatowa Rade Ztota (WGC) informacje
dotyczgce zapotrzebowania na zfoto podczas pierwszych trzech miesiecy tego roku,
wywotaty wyrazny rezonans wsrod uczestnikdw tego rynku. Na przetomie maja
i czerwca br. - cena kruszcu wzrosta z 920 USD/oz do 980 USD/oz. Prawdopodobnie znéw
otartaby sie o psychologiczny putap 1000 dolaréw za uncje, gdyby nie przyptyw fali
optymizmu na $wiatowy rynek akgji.

Notowania ztota po okresie ostatniej korekty na jesieni ubiegtego roku,
spowodowanej odwrdceniem trendu surowcowego, z duzg dynamika weszty w nowa
tendencje wzrostowg. Cechujacg sie m.in. dos¢ istotng, ujemna korelacjg wobec ogdlnego
klimatu inwestycyjnego, kreujgc w ten sposob kruszec jako wyprébowane antidotum
na przerézne obawy czy leki, tak w sferze gospodarczej, jak i geopolitycznej.

W | kwartale br. ogdlny, globalny popyt na ztoto (bez udziatu bankéw centralnych)
wynidst 1015,5 ton i zamknat sie kwotg 29,6 mld USD. W porédwnaniu z analogicznym
okresem ubiegtego roku, oznacza to wzrost w ujeciu tonazowym o +38,3 %, a w wymiarze
finansowym progresje rzedu +35,9 %. Zaobserwowana progresja dynamiki jest rezultatem
gwattownego przyrostu zapotrzebowania zgtaszanego przez sfere inwestycyjng, ktore
wyniosto az 593,9 ton, tj. 17,4 mld USD, czyli trzyipdtkrotnie tyle co przed rokiem. Wielkosci
te s3 zblizone do popytu, jaki w niektérych kwartatach lat 2007 — 2008 zgtaszata Swiatowa
branza jubilerska. Z drugiej strony, nalezy przypomnie¢, ze w momencie powszechnej paniki
wywotanej upadkiem Lehman Brothers, obroty niektérych firm produkujgcych kasy pancerne
i sejfy wzrastaty nawet o kilkadziesigt procent miesiecznie.

W okresie styczerh — marzec nastgpita zdecydowana konwersja struktury sektorowe;j

III

popytu, gdzie na ,z6tty metal” nabywany w celach inwestycyjnych przypadto 58,7 % rynku,
a na cele jubilerskie i przemystowo — stomatologiczne, odpowiednio: 33,4 % oraz 7,9 %.
Trudno zaktada¢, aby akurat takie proporcje miaty charakter trwaty, gdyz popyt jubilerski
,,hienaturalnie” skurczyt sie az o %, tym niemniej proces istotnych zmian strukturalnych
na rynku zfota zostat juz najprawdopodobniej rozpoczety.

Swiadomo$¢ tego majg tez zachodnioeuropejskie banki centralne, skonfundowane
swymi decyzjami sprzed dekady, gdy w szczytowej fazie ,,antyztotowych” nastrojow dosé
stadnie (np. Szwajcarii, Francji, Holandii, Hiszpanii, czy Portugalii) poszty za przyktadem
Banku Anglii, rozpoczynajac (reglamentowana) restrukturyzacje swych rezerw. Szacuje sie,
ze ze sprzedazy ok. 3 800 ton kruszcu instytucje te uzyskaty ok. 56 mld USD, co po
uwzglednieniu przypuszczalnego dochodu z inwestycji przyniosto im dodatkowe ok. 12 mld
USD. Po uwzglednieniu aktualnych cen ztota, ktére sg niemal trzykrotnie wyzsze, niz przed
dekadg, przyjmuje sie domniemang, tgczng strate z tych decyzji w wysokosci ok. 40 mld USD.
Warto tutaj nadmieni¢, ze takiej niefortunnej strategii alokacyjnej, uniknety m.in. centralne
instytucje emisyjne Niemiec i Wtoch. Nie do kornica jednak wiadomo, ile byto w tym
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racjonalnych przewidywan, a ile obiektywnych utrudnien natury proceduralnej. Pewng
przekonywujgca ilustracja panujacych wodwczas wobec ziota oczekiwan, byto dosc
powszechne wtedy na Zachodzie, pozbywanie sie z bankdw (i innych instytucji finansowych)
specjalistow od rynku metali szlachetnych.

Aktualne przewidywania wzgledem ksztattowania sie cen ztota w 12-miesiecznej
perspektywie cechujg sie wyraznym dualizmem (jak we wszystkim praktycznie teraz).
W optyce 12-miesiecznej spotkaé sie mozna bowiem z dwiema przeciwstawnymi projekcjami
trendu. Jedne zaktadajg spadek cen i ich stabilizacje na poziomie ok. 700 USD/oz. Drugie,
opowiadajg sie za kontynuacjg progresji, dla ktérej docelowy putap dla obecnego wzrostu
znajdowac sie ma na poziomach 2000 — 2200 USD/oz. W nieco dtuzej horyzoncie,
obejmujgcym koniec 2010 r., eksperci z Credit Lyonnais Securities mowig o cenie 3500
USD/oz.

Ztoto jest inwestycjg ,,zaprogramowang” na lata. Charakteryzujacg sie pewng
wbudowang ,,obrotowg racjonalnoscig decyzji”. Owa uniwersalnos¢ w okresach
dekoniunktury przynosi¢ ma poczucie komfortu i bezpieczenstwa W czasach ozywienia
gospodarczego - rekompensowa¢ wptyw inflacji oraz antycypowaé impulsy
popytowo — cenowe, wynikajgce ze zwiekszonego zapotrzebowania zgtaszanego przez
jubilerow i przemyst.

Z obecnej perspektywy tendencjom wzrostowym sprzyjaé przede wszystkim
powinno:

* utwierdzajgce sie na rynku przekonanie, ze im szybciej Swiatowa gospodarka bedzie
wychodzita ,,z dotka” tym presja inflacyjne bedg sie zwiekszaé;

* spodziewane poprawienie sie klimatu w Swiatowej branzy jubilerskiej, na ktére m.in.
wskazujg zachowania kurséw akcji, m.in. takich spotek, jak: Casa Damiani (Wtochy)
czy Goldas Kuyumculuk Sanayi Ithalat ve |hra (Turcja), w ciggu minionych szesciu
miesiecy walory te wzrosty odpowiednio o: +68 % oraz 100 %;

e odbudowywanie sie tendencji wzrostowych na rynku ropy naftowej, z ktdrg kruszec
tkwi w swoistym ,,morficznym zwigzku” (cenowym), tzn. jest dodatnio skorelowany;
przy obecnych putapach ceny ropy i ztota znajdujg sie w stanie niemal idealnej,
(przynajmniej s$redniookresowej) réwnowagi, ale przy przecietnych cenach
na poziomie 90 — 95 dolardow za barytke — ,,z6tty metal” moze juz wowczas kosztowac
nawet 1200 — 1300 USD;

* narastajgce napiecie geopolityczne zwigzane z zagrozeniami jagdrowymi ze strony
Korei Potnocnej oraz Iranu; w przypadku sytuacji w Teheranie, nie mozna zapominag,
ze udziat tego kraju w zasobach OPEC wynosi ok. 15 %, i jest drugi pod tym wzgledem
po Arabii Saudyjskiej;

Z kolei wsrdd czynnikdw ewentualnie ograniczajgcych progresje ztota (i ropy) powinno

sie wskaza¢ gtéwnie na:

* mozliwo$¢ znacznie wolniejszego jednak odbudowywania sie globalnej koniunktury,
i to w sytuacji, w ktorej zagrozenie bezpieczenstwa lokat zasadniczo opadnie,
ale gospodarka dos$¢ ditugo bedzie jeszcze dryfowac (np. przez kilka kwartatéw)
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w poszukiwaniu sprezyn wzrostu; przy czym mozliwe jest, ze inflacja wcale nie bedzie
tak grozna, jak mozna by sadzi¢, m.in. z tego wzgledu, ze tzw. realnego pienigdza
wpompowano do systemu finansowo — ekonomicznego swiata znacznie mniejsze,
niz sie to powszechnie uwaza; mimo wszystko gwarancje to jeszcze nie gotowka, ani
nawet wktady na kazde zgdanie; mozliwos¢ szybkiego i sukcesywnego obudowywania
sie inwestycji (zwtaszcza zagranicznych) w USA, i wigzgca sie z tym aprecjacje kursu
dolara;

Wsrod powyzej wyartykutowanych impulséw cenowych, zdecydowanie najbardziej
namacalny charakter majg (nomen omen) konotacje jubilerskie. Wynikajag one
z przekonania o przesgdzonym juz de facto renesansie ztota i wyrobow z ,z6ttego metalu”.
Postrzeganych ponownie w kulturze Zachodu z coraz wiekszym sentymentem jako formy
ddébr spetniajacych naraz obie funkcje, tj. prestizowe i tezauryzacyjne.

Nie ulega tez watpliwosci, ze cho¢ do konca dekady pozostato jeszcze pottora roku,
to bez obaw mozna juz stwierdzi¢, ze pierwsze dziesie¢ lat nowego stulecia zapisze sie
w historii gospodarczej swiata jako czas ,,powrotu do zfota”. Nie wykluczone, ze jest to
dopiero preludium do czegos$ znacznie wiekszego.

Tabela 1. Kwartalny popyt swiatowej branzy jubilerskiej na ztoto w okresie
I kw. 2007 r. — | kw. 2009 r.*

lkw IVkw Illkw Illkw Ikw IVkw Illlkw Il kw | kw
Wyszczegblnienie
2009 2008 2008 2008 2008 2007 2007 2007 2007

tony 339,4 548,44 673,0 517,7 446,6 570,3 6023 6629 5651
mld USD 9,9 14,0 18,8 14,9 13,3 144 13,7 14,2 11,8
USD/oz** 908,4 794,7 8716 896,3 9248 821,8 9654 9079 8304

zrédta: World Gold Council; *dane zidentyfikowane,; **srednie ceny londyriskie z popotudniowego fixingu
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Rysunek 1. Kwartalny popyt swiatowej branzy jubilerskiej w okresie
Il kw. 2007 r. — Il kw. 2009 r*. (w tonach)
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Zrédto: World Gold Council; prognoza WS Kowalski
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