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ZtOTO — WALOR NIEZLtOMNY

W $rode 2 stycznia 2008 r. tuz po godzinie 17 na nowojorskiej gietdzie NYMEX cena
barytki tzw. lekkiej ropy (Light Crude) pokonata psychologiczng granice 100 dolaréw.
Poczatkowo czes¢ obserwatordow jeszcze nie dowierzata, lecz wkrétce rzecznik
nowojorskiego rynku potwierdzit zawarcie takiej transakcji w handlu elektronicznym,
obejmujgcym dostawe tysigca barytek z realizacjg na luty 2008 r. | cho¢ szybko sie okazato, ze
byt to efekt ambicji maklera, ktéry w ten sposéb chciat przejs¢ do historii (chwile potem
odsprzedat ten kontrakt ze stratg), to nie zmienia to faktu, ze byta to swoista uwertura dla
wielu niesamowitych wydarzen, ktére w catym 2008 r. miaty miejsce.

Kiedy wiec juz na przedpotudniowym fixingu w Londynie, cene uncji ztota ustalono
na 865,35 dolarow USA, nastgpito wymazanie 28-letniego rekordu wartosci tego kruszcu.
Potem, w niepetna dwa tygodnie, ztoto przekroczyto kolejng nominalnie graniczng wysokos¢
900 USD/oz, by po niezbyt dtugim odpoczynku, juz w dniu 14 marca, przetamac¢ magiczna
(nominalnie) bariere 1000 USD/oz. Obowigzujgcy do dzi$ rekord London Gold Market Fixing
Ltd. padt ostatecznie w dniu 17 marca. Wéwczas to cene uncji ustalono na 1023,5 USD.
Warto wspomnieé, ze juz kilkanascie godzin wczeséniej podczas notowan w Sydney, cena
ztota wspieta sie do 1030,8 USD/oz, by na zamknieciu sesji kosztowac 1026,10 USD/oz.

Decyzje Nixona

Wspodtczesne tendencje cenowe majg swdj poczatek w przetomowych wydarzeniach
1971 r. W wyniku narastajgcych probleméw z amerykanskim deficytem budzetowym
i handlowym oraz towarzyszacej temu powszechnej ucieczce od dolara, zwtaszcza na rzecz
marki RFN, éwczesny prezydent Stanéw Zjednoczonych Richard Nixon podjat decyzje
0 zaprzestaniu obowigzujgcej od 1949 r. na mocy uktadu z Bretton Woods, wymienialnosci
dolarow USA na ztoto. Dla kruszcu nastata nowa, iscie ,,ztota era”. W latach 1971 — 1979,
dekadzie kryzysu naftowego oraz wysokiej inflacji w krajach Zachodu, srednioroczne ceny
uncji ztota wzrosty z ok. 41 do 307 dolaréw, czyli okoto siedmioipdtkrotnie. Apogeum tej
bezprecedensowej fazy wzrostu przypadto jednak na rok 1980 r., w ktérym przecietna cena
26ttego metalu ulegta podwojeniu wynoszgc 614,6 USD/oz. Najwyzszg zas dzienng wysokos¢
850 USD/oz odnotowano popotudniu 21 stycznia, tj. nazajutrz po wkroczeniu wojsk
radzieckich do Afganistanu.

Przez dwa nastepne dziesieciolecia londyriska cena uncji (w ujeciu Sredniorocznym)
wahata sie w przedziale 460 — 280 USD/oz. Odwrdéceniu trendu po 1980 r. towarzyszyt m.in.
ponowny wzrost zaufania do potencjatu amerykanskiej gospodarki, przypadajgcy na okres
tzw. ,,reaganomiki”, a takze zwycieskie dla Zachodu zakonczenie ,,zimnej wojny”. Tendencje
te zostaty pogtebione w latach 90., gdy po upadku Muru Berliniskiego upowszechnito sie
na Swiecie przekonanie o ,,koncu historii”.

Struktura podazowo — popytowa
Dzisiejsze pola obserwacji i analizy rynkéw finansowo - towarowych cechuje

zdecydowane przechodzenie od koncentracji na czynnikach do koncentracji na zbiegu
(koincydenciji) czynnikéw. Ztoto ze wzgledu na swe walory i zastosowanie cechuje sie statym
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popytem i podazg ze strony finansowych i niefinansowych podmiotéw gospodarczych, w tym
naturalnie i gospodarstw domowych. W wyniku ciggtego rozwoju i upowszechnia sie roznych
zinstytucjonalizowanych (i nie tylko) ptaszczyzn obrotu kruszcem, ich obecnosé¢ na rynku
rozni sie na ogot skalg i zakresem, czasem jeszcze formg, ale coraz rzadziej juz miejscem
aktywnosci. Trudno wiec tez znalez¢ rodzaj aktywdéw legitymujacych sie réwnie szerokim
wymiarem spotecznym, kulturowym i geograficznym.

Konstrukcja cenowa zfota jest z jednej strony - naturalng pochodng popytu i podazy,
na ktore naktada sie szereg rézinych czynnikdéw geopolitycznych, makroekonomicznych
i sezonowych. Z drugiej strony — pozostaje pod wptywem okres$lonych, ,,technicznych”
korelacji, z innymi kategoriami towarowymi, a zwtaszcza z ropg naftowa. Relacje kruszcu
z ,,czarnym zfotem” sg na tyle koherentne, iz czesto méwi sie o ich morficznym charakterze.
Strone podazowa ztota w zdecydowanie najwiekszym stopniu reprezentujg przedsiebiorstwa
wydobywcze. Stanowig one srednio o podazy w ok. 62 — 65 %. Pozostata cze$¢, mniej wiecej
po potowie - pochodzi ze zrédet wtdérnych, uzyskiwanych poprzez skup ztomu, recykling,
rafinacje oraz od redukujacych swe zapasy instytucji finansowych, gtéwnie bankow
centralnych. W ujeciu geograficznym najwiekszymi producentami kruszcu sg (w roznych
okresach przemiennie): Afryka Potudniowa (ok. 14 %), Stany Zjednoczone (ok. 11 %),
Australia (10 %), a dalej Chiny (9-10 %), Rosja (7 %), Peru (7 %).

W zakresie popytu — niezmiennie dominuje tzw. realna sfera gospodarki, zgtaszajaca
80 % ogdlnego zapotrzebowania na kruszec, 20 % - przypada na sfere skarbowo — finansowa.
W ujeciu branzowym absolutnie najwiekszym konsumentem ztota jest sektor jubilerski.
W latach 2005 — 2008 wielkos$¢ rocznego popytu zgtaszanego przez jubileréw wynosita
2,2 — 2,4 tys. ton, przekfadajgc sie na kwoty rzedu 43 — 53 mld USD, co stanowito
ok. 80 % obrotow swiatowego rynku ztota. Wartosci te, dotycza jedynie transakgcji
zidentyfikowanych przez powstata w 1987 r. Swiatowg Rade Ztota (WGC), w rzeczywistosci
rynek ten jest niewatpliwie znacznie wiekszy. Dopetnienie gospodarczego zapotrzebowania
na ztoto stanowi przemyst, a w szczegdlnosci gatezie zwigzane z elektronikg (podzespoty,
czesci, nosniki danych itp.). Globalny popyt reprezentujacy te dziedzine wytwdrczosci
szacowany jest w skali roku na 308 — 310 ton, tj. 6 — 7 mld USD, czyli ok. 9 % catosciowego
popytu. Pozostate industrialne i budowlane zastosowanie ztota (branze samochodowe,
lotnictwo, w tym lotnictwo wojskowe i astronautyka ) pochtania obroty nie przekraczajgce
3 %. Istotnym odbiorg ztota jest natomiast ciggle branza dentystyczna. Jej Srednioroczny
popyt wynosi ok. 60 ton i oscyluje wokot 2 %.

W sferze, ogdlnie rzecz ujmujgc - popytu pekuniarnego, nabywanie ztota w najwiekszym
stopniu wigze sie z celami tezauryzacyjnymi (sztabki) oraz numizmatykga, biciem odznaczen
i medali. Ten rodzaj dziatalnosci generuje ok. 12 % globalnego zapotrzebowania. Pozostate
ok. 8 % swiatowych obrotéw kruszcem jest podstawg funkcjonowania réznych komercyjnych
instytucji finansowych, oferujgcych inwestycje oparte na ztocie, zwtaszcza w instrumenty
typu: Gold ETCs Commodity ETCs itp. Rzeczywisty zakres aktywnosci na rynku ztota ze strony
tego rodzaju podmiotéw - jest wiec mimo wszystko mniejszy, niz mozna by byto sadzic.
Zwtaszcza w kontekscie dos¢ osobliwej ostatnio petryfikacji pogladdw o wytgcznie rosnacej
skali alokacji, tak bezposrednio w sam 26ty metal, jak i jego instrumenty pochodne.
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,»Cykl etnograficzny”

Na wahania cen zfota istotny wptyw wywieraja czynniki stricte sezonowe. Cykl
uaktywnienie sie impulséw o podtozu kalendarzowo — etnograficznym rozpoczyna sie
jesienig w Indiach. Po podliczeniu bilansu zyskéw i strat spowodowanych letnimi monsunami
nastaje okres zaslubin. Wedtug regut kraju, zgtaszajgcego ok. 1/5 Swiatowego popytu
na kruszec, zfoto i wyroby jubilerskie stanowig forme swoistej polisy majgtkowej dla pani
mtodej. W przypadku ewentualnego rozwodu wolno jej bedzie zabra¢ ze sobg tylko to,
co dostownie wniosta na sobie w momencie zawierania matzenstwa. Okres ten zbiega sie
z wielce istotnymi dla rynku ztota wydarzeniami w swiecie muzutmanskim. Zakonczenie
ramadanu przypadajgcego na dziewigty miesigc kalendarza muzutmanskiego (w tym roku
ramadan trwa on od 1 do 29 wrzes$nia) wigze sie z boomem zakupow débr luksusowych.
Poczesne miejsce wsrdd podarkéw znajduje bizuteria i wyroby ze ztota. Udziat samych tylko
panstw lezgcych nad Zatokg Perska w globalnym popycie szacowa¢ mozna w skali roku
przynajmniej na 12 — 14 %. Inny kraj muzutmanski Turcja, to z kolei drugi - trzeci swiatowy
rynek zbytu dla ztota (ok. 11 %), po Indiach i USA (ok. 12 %). Zwienczenie tych trendéw
nastepuje zazwyczaj w lutym, a wynika z rozpoczecia (ruchomego) nowego roku w Chinach.
Chinski rok jest krotszy od naszego i najczesciej przypada wifasnie na drugi miesigc
kalendarza gregorianskiego. Chiny wraz z Hongkongiem reprezentujg potencjat nabywczy
zblizony do Turcji.

Co dalej ?

Rok 2008 :zapisat sie juz w historii gospodarczej jako ten, w ktérym uncja ztota
przetamujac symboliczng bariere 1000 dolaréw USD, poprawita nominalny rekord cenowy
sprzed 28 lat. Przedziat czasu, jaki uptynat pomiedzy przetomem lat 70. i 80. poprzedniego
wieku, a terazniejszoscia wymaga jednak urealnienia, co pozwala spojrze¢ na tegoroczne
putapy cenowe z innej tez perspektywy. Kurs uncji ze stycznia 1980 r. w wysokosci
850 USD/oz przektadatby sie przy dzisiejszych cenach na kwote oscylujgca wokét
2200 - 2210 USD/oz. Nalezy jednak przypomnieé, ze éwczesny horrendalnie wysrubowany
rekord byt rezultatem splotu szczegdlnego napiecia geopolitycznego. Dotyczgcego nie tylko
na Afganistanu, Iranu i Iraku, lecz odnoszgcego sie do bezposrednich relacji pomiedzy USA,
NATO a Zwigzkiem Radzieckim. Nie mozna takze zapomina¢, ze w tamtym okresie kraje
socjalistyczne miaty powaznie utrudniony dostep do ,,twardej waluty”, a posiadane przez
ZSRR zasoby ztota stanowity kluczowe zrédto pozyskania dewiz.

Czy zatem w przewidywalnej przysztosci mozliwe jest zblizenie sie cen do granicy
,urealnionego” rekordu ? Niewatpliwie jest to prawdopodobne, ale w najblizszym okresie
zdarzenie to nalezatoby wigzaé¢ jedynie z katastrofalnymi wydarzeniami w gospodarce
Swiatowej - utratg ptynnosci finansowej w gospodarce Standéw Zjednoczonych, zatamaniem
sie dolara, czy ewentualnym poczagtkiem rozpadu strefy euro (np. zapowiedz secesji przez
ktores z panstw strefy). Natomiast w krotszej perspektywie, np. do przetomu stycznia -
lutego 2009 r. nie mozna wykluczy¢ chocby jeszcze jednego silnego ,,odbicia sie” cen kruszcu
w kierunku 1 000 USD/oz. Godnym uwagi jest takze i to, ze w okresie obserwowanych
zawirowan na Wall Street, ceny ztota wykazaty zdecydowanie wiekszg stabilno$é, niz ropa
naftowa i metale przemystowe. Zaangazowania sie instytucji finansowych w ,gre
na surowcach” byto w ostatnich dwdch — trzech latach chyba znacznie wieksze, niz mozna by
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jeszcze do niedawna sadzi¢. Intensywna przecena surowcéw to rezultat konsekwentnego
zamykanie pozycji ,,towary”. W przypadku ztota wptyw tego typu impulséw na cene kruszcu,
ze wzgledu na jego funkcje tezauryzacyjne powinien pozostawac ciggle duzo mniejszy.

Tabela. Historyczne putapy cenowe uncji ztota wg notowan na London Fixing Gold Market Ltd.

Putap cenowy Data sesji Cena 1 uncji zfota na
1 ungcji ztota koniec danego dnia
(w USD) (w USD)
200 28 lipca 1978 r. (pigtek) 201,30
300 18 lipcal979 r. (Sroda) 302,15
400 1 pazdziernika 1979 r. (poniedziatek) 414,75
500 28 grudnia 1979 r. (piagtek) 512,00
600 3 stycznial980 r. (czwartek) 634,00
700 16 stycznia 1980 r. ($Sroda) 760,00
800 18 stycznia 1980 r. (pigtek) 835,00
850 (poprzedni rekord) | 21 stycznia 1980 r. (poniedziatek ) 850,00
865,35 3 stycznia 2008 r. (czwartek) 858.85
900 14 stycznia 2008 r. (poniedziatek) 902,00
1000 14 marca 2008 (pigtek) 1003,50
1023,50 (nowy rekord) 17 marca 2008 r. (poniedziatek) 1011,25
Zrédfo: London Gold Market Fixing; (R) najwyzsza w historii cena na London Gold Market
Rysunek. Srednioroczne ceny ztota w latach 1970 — 2008*
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zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych The London Bullion Market Association:
*dla 2008 r. stan do dnia 19 grudnia

Woijciech Szymon Kowalski
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