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»Przy braku standardu ztota nie ma sposobu, by zabezpieczy¢ oszczednosSci przed konfiskata przez
inflacje. Nie ma bezpiecznego sposobu na utrzymanie wartosci.”

Alan Greenspan, szef Zarzadu Rezerwy Federalnej 1987-2006



Gtowne wnioski

Trwa kontynuacja péttorarocznej konsolidacji. Po znaczacych wzrostach w sierpniu i wrzesniu 2012 roku do
poziomu 1800 USD/oz, ceny ztota powrécity w okolice 1600 USD/0z. Naszym zdaniem zakoficzy sie ona zwyzkami
cen zlota, ze wzgledu na nastepujace pozytywne czynniki:

Ujemne realne stopy procentowe oraz zakupy ztota przez banki centralne na potrzeby dywersyfikacji rezerw
walutowych. Inwestycje bankdéw centralnych w kruszec utrzymuja sie na poziomie najwyzszym od ponad 4o lat.

Bardzo wysoki dodruk pienigdza przez banki centralne doprowadzi w nadchodzacych latach do inflacji.

Wskazniki sentymentu inwestoréw ksztattujg sie na bardzo niskich poziomach. Jest to tzw. wskaznik
przeciwstawny (ang. contrarian indicator), sugerujgcy wzrosty.

Gwattowne zbudowanie rekordowych pozycji krétkich przez fundusze na ,,papierowym” rynku futures. Fundusze
zazwyczaj odkupuja kontrakty terminowe po kilku miesigcach, co powinno wesprze¢ ceny ztota.

Analiza techniczna wskazuje, Zze wcigz pozostajemy w osiemnastomiesiecznej konsolidacji, podobnej do trzech
zanotowanych podczas 12 lat obecnej hossy.

Najwazniejszym obecnie zagrozeniem dalszych wzrostéw bytby wzrost stép procentowych spowodowany
wzrostem gospodarczym w USA - takie ryzyko widzg analitycy zagranicznych bankéw inwestycyjnych.
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Czynniki fundamentalne wptywajace na kurs ztota

W ciggu ostatnich kilku miesiecy analitycy gremialnie obnizyli prognozy ceny ztotana 2013 i 2014 rok. Argumentami
(przedstawionym przez banki inwestycyjne) przemawiajgcymi przeciwko wzrostom ceny kruszcu w 2013 roku
miato by¢ ozywienie gospodarcze w USA i zwigzane z tym faktem wczeSniejsze wzrosty stop procentowych oraz
kontynuowanie hossy na rynkach akcji. To z kolei spowodowatoby spadek atrakcyjnosci ztota. O ile argument
o wptywie wzrostéw stép procentowych ma duze znaczenie (jest to naszym zdaniem najwazniejszy czynnik
ksztattujgcy popyt inwestycyjny w dtugim okresie), o tyle wigzanie spadkoéw cen ztota z wzrostem gospodarczym
czy zwyzkami na rynkach akcji nie jest trafne.

Przypomnijmy, ze w latach 2001-2012 cena ztota rosta 12 lat z rzedu. W tym czasie w USA przewazaty okresy
ekspansji gospodarczej (lata 2002-2007 oraz okres od drugiej potowy 2009 do kohca 2012 roku). W sumie
podczas tych 12 lat tylko okoto 2,5 roku charakteryzowato sie obnizong aktywno$cia gospodarcza (recesjg) w USA.
Jak widzimy, ztoto moze rosng¢ podczas okreséw ekspansji gospodarczej. Ba, podczas ostatnich kilkunastu lat
100% procent okreséw ekspansji gospodarczej wigzato sie ze wzrostami cen ztota. Z drugiej strony lata 8o-te i 9o-
te XX wieku charakteryzowaty sie przeciwng dynamika — rozwojowi gospodarczemu w USA towarzyszyt powolne
dryfowanie kurséw ztota w dét.

By¢ moze ztoto w takim razie nie radzi sobie dobrze w okresach koniunktury na rynkach akcji w USA? Ponizsza
tabela podsumowuje zaleznosci pomiedzy zmiang indeksu S&P 500, a sytuacjg na rynku ztota podczas ostatnich
12 lat (30 Ill 2001 — 12 Il 2013).

Tabela 1. Czesto$¢ wystepowania poszczegdlnych kombinacji wzrostow i spadkow cen ztota izmian wartosSci indeksu
S&P 500 (2001-2013, w okresach tygodniowych)

Wzrost cen ztota Spadek cen ztota
Wzrost indeksu S&P 500 33,7% 21,4%
Spadek indeksu S&P 500 24,5% 20,4%

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych stooq.pl

Jak wynika z powyzszych danych, przy zatozeniu, ze ceny akcji beda rosnaé, powinnidmy sie raczej spodziewaé
wzrostéw ceny ztota — dziato sie tak w okoto 61% przypadkdow (33,7%/(33,7%+21,4%) = 61%). Jednakze sita tej
korelacji jest bardzo niska — wynosi zaledwie +4%. Jest to zgodne z wieloletnim doswiadczeniem wskazujgcym,
ze zmiany indekséw akcji oraz ceny ztota nie sg skorelowane i moga poruszac sie zarbwno wtym samym,
jak iw przeciwnych kierunkach. Stawianie tezy, Zze kurs kruszcu spadnie w wyniku wzrostéw cen akcji nie
ma potwierdzenia w danych historycznych. Gdyby taka sytuacja miata zaistnie¢, powod6éw nalezatoby szukac
gdzie indziej niz we wzroScie cen akcji.

Niskie stopy procentowe sprzyjaja wzrostom cen ztota

Jak wspomnieliSmy wczesniej, jednym z najwazniejszych czynnikéw wptywajgcych na popyt inwestycyjny na ztoto
jest poziom realnych stép procentowych.

W ciggu ostatnich 12 lat hossy, podobnie jak podczas wzrostéw w latach 7o-tych ubiegtego stulecia, dominowaty
okresy charakteryzujace sie ujemnymi realnymi stopami procentowymi. Amerykanski bank centralny zaktada,
ze stopy procentowe bedg utrzymywane na poziomie zblizonym do zera przynajmniej do kofica 2014 roku.
Na posiedzeniu w marcu 2013 roku tylko jeden cztonek rady opowiadat sie za zaostrzeniem polityki monetarnej
w 2013 roku, czterech w 2014 roku, trzynastu optowato za 2015 rokiem, jeden za 2016 rokiem.

Popyt inwestycyjny ma najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie ceny ztota. Wigze sie on z tradycyjna rolg kruszcu
jako pienigdza, ktérg dzierzyt od co najmniej 2700 lat. Czynnikami w najwiekszym stopniu wptywajacymi
na relatywne kursy réznych walut sg podaz oraz stopa procentowa, ktéra jest zdanym rodzajem pienigdza
zwigzana. Przeciwnicy ztota czesto przytaczajg argument, Ze nie przynosi ono oszczedzajgcym odsetek. Jednakze
doktadnie z takg samg sytuacjg mamy do czynienia w przypadku innych walut — euro, dolaréw, czy ztotych. One
takze same w sobie nie przynosza zadnych odsetek. Dopiero pozyczenie pienigdza innej osobie lub instytucji
powoduje, ze dtuznik jest zobowigzany zaptaci¢ odsetki. Ma to zrekompensowac pozyczajgcemu utrate ptynnosci,
zmiane preferencji konsumpcji na przyszta oraz ryzyko niewyptacalnosci dtuznika. Ztoto takze przynosi odsetki,
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jeslije pozyczymy. W ostatnich tygodniach stopa procentowa ztota (tzw. lease rate) dla rocznych pozyczek wynosita
ok. 0,4-0,5%. Takie pozyczki moga by¢ udzielane przez banki centralne duzym bankom komercyjnym zajmujacym
sie obrotem ztotem (tzw. bullion banks) np. w ramach w zarzadzania rezerwami walutowymi. Obecnie wiekszos¢
najwazniejszych walut Swiatowych ma stopy procentowe bliskie zeru, deklaracje bankédw centralnych wskazuja,
Ze zerowe stopy procentowe beda utrzymywane jeszcze przez kilka lat. Tym samym najwazniejszym czynnikiem
wptywajacym na zmiane relatywnych cen walut stata sie kreacja pienigdza — zaréwno biezaca, jak i oczekiwania
odnosnie ksztattowania sie jej w przysztosci.

Wykres 1. Ceny ztota na tle realnych stop procentowych w USA.
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Zr6dto: Erste Group Research, Datastream

Kreacja pieniadza zwieksza ceny

Ponizsze poréwnanie przedstawia wzrost bilanséw bankéw centralnych, wzrost podazy pienigdza oraz stope
procentowa dla najwazniejszych walut dwiatowych. Srednioroczny wzrost podazy pienigdza jest liczony za ostatnie
5 lat — od marca 2008 roku, co ma obrazowa¢ wptyw Swiatowego kryzysu finansowego.

Tabela 2. Podaz pieniadza, wielkos¢ bilansow bankéw centralnych i stopy procentowe najwazniejszych walut Swiatowych

ST GG Wzrost bilansu bankéw Wzr'ost'podaiy
centralnych pienigdza
Ztoto 0,00% - 1,6%
Dolar amerykanski 0,25% 28,9% 6,4%
Euro 0,75% 13,7% 2,1%
Jen japonski 0,00% 7,5% 2,0%
Funt brytyjski 0,50% 33,1% 3,9%
Frank szwajcarski 0,00% 31,5% 6,4%

Zr6dto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Jak wynika z zestawienia, stopy procentowe wszystkich gtéwnych walut sg nominalnie bliskie zeru. Wzrost podazy
ztota wynosi ok. 1,6% rocznie (wydobycie wynosi ok. 2850 ton, wobec zasob6w ztota na poziomie ok. 175 tys.
ton). Wzrost najszerszych agregatéw pienigdza (M2 lub M3, wzaleznosci od kraju) w ostatnich 5 latach byt
umiarkowany (2-6% Sredniorocznie), co mogtoby sugerowac, ze wzrost cen ztota powinien wynosic zaledwie kilka
procent rocznie wzgledem gtéwnych walut Swiatowych. Dlaczego wiec zwyzki ztota w ostatnich 5 latach wynosity
kilkanascie procent Sredniorocznie?
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Ztoto jako pieniadz

Rzut oka na kreacje pienigdza przez banki centralne daje nam odpowiedZ na to pytanie — znacznie zwiekszyty one
warto$¢ swoich bilanséw skupujac aktywa (w tym problematyczne) z rynku. W istniejgcym w wiekszosci krajow
systemie bankowym kreacja pienigdza odbywa sie na dwdch podstawowych poziomach — przez bank centralny
oraz przez banki komercyjne. Bank centralny tworzy tzw. baze monetarng, ktéra zazwyczaj stanowi okoto 10%
catoSciowej szerokiej podazy pienigdza. Banki komercyjne dokonujg mniej wiecej 10-krotnego zwiekszenia kreacji
pienigdza poprzez udzielanie kredytéw przedsiebiorstwom oraz gospodarstwom domowym. Inwestorzy na rynku
ztota zaktadaja, ze podaz pienigdza stworzona przez banki centralne przeksztatci sie w kredyty udzielane przez
banki komercyjne. W przesztosci baza monetarna wykreowana przez bank centralny byta zwielokrotniana przez
sektor bankéw komercyjnych. W ciggu ostatnich kilku lat tak sie nie stato. Powodem tego byto przede wszystkim
znaczne zadtuzenie gospodarstw domowych, przedsiebiorstw atakze rzgdéw. Banki komercyjne sg ostrozne
w udzielaniu nowych kredytéw, gospodarstwa domowe dokonujg sptaty kredytéw (delewarowania), obawiajgc
sie zbyt wysokiego zadtuzania.

Wykres 2. Ceny ztota na tle sumy bilanséw siedmiu najwiekszych bankéw centralnych.
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Zrédto: Societe Generale, Datastream

Zasadniczo istniejg nastepujgce mozliwosci wyjscia z sytuacji, w ktérej banki centralne stworzyty znacznie wiecej
pienigdza, niz wynoszg potrzeby gospodarek:

m  Banki centralne sprzedadzg aktywa na rynku, zmniejszajgc wtasng podaz pieniadza i zazegnujac ryzyko
znaczacej kreacji pienigdza przez banki komercyjne.

m  Bilanse bankdéw centralnych pozostang niezmienione, kreacja pienigdza przez banki komercyjne zostanie
wykorzystana przede wszystkim na finansowanie produktywnych przedsiewzieé, ktére zwieksza wzrost
gospodarczy.

m  Bilanse bankdéw centralnych pozostang niezmienione (lub zwiekszone), kreacja pienigdza przez banki
komercyjne spowoduje, ze bedzie zbyt wiele pieniedzy w stosunku do produkowanych débr i dostarczanych
ustug. Gospodarki doSwiadczg wysokiej inflacji.

Bankierzy centralni zapewniajg nas, ze sa w stanie doprowadzi¢ do sytuacji, ktéra bedzie kombinacjg wariantu 1)
oraz 2). Niestety, przyjecie tego za prawdopodobne wigze sie z kilkoma problemami:

m  Préby zmniejszenia podazy pienigdza w rozwinietych gospodarkach w ostatnich latach byty krétkotrwate
(Japonia 2006-07, Kanada 2009-10). Po kilku kwartatach zmniejszania podazy pienigdza dochodzito do jej
zwiekszenia w okolice wczeSniej zanotowanych rekordowych pozioméw.
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m  Nie mamy przyktaddw z przesztoSci, ktére pokazywatyby, ze mozna bezbolesnie zmniejszy¢ podaz pienigdza.
Doswiadczenia wskazuja, ze taki zabieg ma silny wptyw deflacyjny/recesyjny i moze doprowadzi¢ gospodarki
do depresji gospodarczej. Skoro dodrukowanie pieniedzy przez banki centralne ma stymulowa¢ gospodarki, to
obnizenie podazy pienigdza powinno miec efekt odwrotny®.

m Zapewnienia obecnego prezesa Fedu (Bena Bernanke) o mozliwosci zakoficzenia programu luzowania
monetarnego w kazdej chwili nalezy traktowaé z ostroznoscig. Przypomnijmy — uwazat on, ze problem
papierdw hipotecznych ,subprime” w USA bedzie ograniczony, mimo, ze wielu ekonomistéw i inwestorow
byto przekonanych o nadchodzgcym kryzysie; na poczatku 2008 oSwiadczyt, ze Fed nie prognozuje recesji,
mimo ze gospodarka USA byta w recesji od kofica 2007 roku. Zapewniat takze o stabilnoSci i adekwatnym
dokapitalizowaniu firm Fannie Mae i Freddie Mac na 2 miesiace przed ich upadkiem i nacjonalizacjg. Podczas
przestuchaf w Kongresie USA zeznawat, ze Fed nie bedzie monetyzowat dtugu rzadu federalnego, a w tej chwili
kupuje okoto potowy nowych emisji obligacji rzadu USA. Jest to zrozumiate - politycy i bankierzy centralni maja
za cel uspokajanie rynkéw i nie nalezy sie po nich spodziewaé, ze chetnie podzielg sie z opinig publiczng
negatywnymi informacjami. Najlepiej oddajg to nieSmiertelne stowa obecnego premiera Luksemburga: ,,Kiedy
sprawy maja sie naprawde Zle, musimy ktamaé”?

Po jednej stronie mamy wiec doSwiadczenia wielu krajéw wskazujace, ze kreacja pienigdza przez bank centralny
docelowo prowadzi do inflacji. Po drugiej znajdujg sie zapewnienia bankieréw centralnych, ze prowadzone przez
nich eksperymenty na nieznanych wodach polityki monetarnej sa pod catkowitg kontrolg. W naszej ocenie nie
jest trudno wybrac, ktory wariant przysztosci jest bardziej prawdopodobny.

Kiedy pojawi sie inflacja

Nalezy sie takze spodziewac dalszego wzrostu poziomu bilanséw bankéw centralnych, co jeszcze bardziej
zwiekszy przyszta inflacje. Budzet rzadu federalnego Standw Zjednoczonych wcigz notuje bardzo wysoki deficyt,
pomimo faktu, ze kraj ten znajduje sie w czwartym roku ekspansji. Odpowiedzialna polityka budzetowa zaktada
utrzymywanie zréwnowazonego budZzetu w okresach rozwoju iumiarkowanych deficytow (ponizej 3% PKB)
podczas recesji. Deficyty budzetu USA w latach 2010-2012 wynosity kolejno -10,1%, -9% oraz -8,7% w stosunku
do PKB. Fed skupuje (monetyzuje) nowo emitowane obligacje rzadu USA o wartosci ok. 45 mld USD miesiecznie,
wedtug ostatnich deklaracji planuje to robi¢ bezterminowo.

Pozostaje wiec pytanie o termin wzrostu inflacji. Niestety, nie ma dobrych modeli, ktére by to okreslaty. Dtugi
okres uptywajgcy pomiedzy kreacja pienigdza, a negatywnymi konsekwencjami w postaci wysokiej inflacji jest
podstawowym powodem destrukcyjnosci tego procesu. Gdyby inflacja pojawiata sie bez opdZznien, zapewne
wielu politykéw i bankieréw centralnych nie wybieratoby drukowania pieniedzy jako wyjscia z trudnej sytuacji
gospodarczej. Gdy konsekwencje ich dziataf spadajg na nastepcoéw, pokusa jest czesto nie do odparcia. Dtugi
okres pomiedzy dziataniem (dodrukiem pienigdza), a konsekwencjami (wzrostem cen) oSmiela bankieréw
do dziatania, a kiedy negatywne efekty sie pojawia, nadrukowanych przez wiele lat pieniedzy jest na tyle duzo,
Ze procesu wzrostu cen nie da sie tatwo powstrzymac.

W obliczu faktu, ze gtéwne banki centralne kilkukrotnie zwiekszyty wielko$¢ swoich bilanséw, wsrdéd inwestoréw
na rynku ztota od kilku lat rozwazana jest teza o mozliwoSci wystgpienia hiperinflacji. W naszej ocenie nie ma w tej
chwili takiego zagrozenia, choé ryzyko wystgpienia wysokiej inflacji jest znaczne. W ciggu ostatnich 5 lat réznica
pomiedzy kreacjg pieniadza przez amerykahski bank centralny, a szerokimi agregatami pienigdza wyniosta
ok. 160%. Gdyby rdznica ta miata by¢ zniwelowana w ciggu 10 lat przy Srednim wzroscie gospodarczym rzedu
2,5% rocznie, USA doswiadczytyby w tym okresie Sredniorocznej inflacji rzedu 7%. Bytby to epizod inflacyjny
analogiczny do tego z lat 1940-1951, kiedy w ciggu dekady ceny w USA rosty o0 6,4% Sredniorocznie. Poniewaz
jednak amerykafski bank centralny wcigz dodrukowuje dolary, bardziej prawdopodobne jest, Zze stopa inflacji
bedzie wyzsza niz 7%. W latach 1971-1982 Srednioroczna inflacja w USA wyniosta 9,1%.

Pierwsza czes¢ epizodu inflacyjnego bedzie sie zapewne wigzata ze stopami procentowymi nizszymi niz poziom
inflacji, co pozwoli na zmniejszenie realnego poziomu zadtuzenia (delewarowanie) gospodarek. Takie otoczenie
bedzie pozytywne dla rynku ztota. Dopiero po kilku latach mozna sie spodziewaé podniesienia stop procentowych

1 W stowach samego Alana Greenspana, prezesa Zarzadu Rezerwy Federalnej USA: ,Nadwyzki rezerw, ktére Fed wpompowat w gospodarke przelaty sie na
rynek akcji, wywotujac fantastyczny boom spekulacyjny. Poniewczasie, przedstawiciele Rezerwy Federalnej prébowali zmniejszy¢ nadmiar rezerw i ostatecznie
zahamowali wzrosty. Ale byto juz zbyt p6zno: do 1929 roku brak réownowagi wywotany spekulacja byt tak znaczny, ze te zabiegi wywotaty redukcje wydatkéw i w
konsekwencji spadek poziomu zaufania biznesu. Wynikiem tego byta zapas¢ gospodarki amerykafnskiej.” Alan Greenspan, ,,Ztoto i wolno$¢ ekonomiczna” (ttum.
wtasne)

2 http://www.forbes.com/sites/karlwhelan/2012/08/09/would-a-greek-exit-really-be-manageable/ (w jez. ang)
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powyzej poziomu wzrostu cen, by ratowa¢ nadszarpnietg wiare w wartoS¢ pienigdza. Tego typu scenariusz
obserwowano wielokrotnie w réznych krajach (wtym w Polsce) w ciggu ostatniego stulecia. Po podniesieniu
stép procentowych znacznie powyzej poziomu inflacji hossa na rynku ztota najprawdopodobniej zakoficzy sie.
Doswiadczenia historyczne (wtym dwa podane powyzej przyktady z USA) sugeruja, ze nawet gdyby taki obrét
wydarzef zaczat sie wkrétce (w ciggu roku-dwéch), mamy przed sobg jeszcze kilka lat hossy na rynku metali
szlachetnych.
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Najwazniejsze segmenty popytu inwestycyjnego

Przyjrzyjmy sie zachowaniu gtéwnych inwestoréw na rynku ztota w ostatnich miesigcach: bankom centralnym,
Chinom, funduszom typu ETF oraz funduszom dziatajgcym na rynku futures.

Banki centralne

Banki centralne kontynuowaty zakupy w najszybszym tempie od potowy lat 60o-tych ubiegtego stulecia. Popyt
w 2012 roku wynidst 427 ton, co stanowi wzrost 0 11% w pordwnaniu z 2011 rokiem. Gdyby banki centralne
kupowaty w obecnym tempie, osiggniecie rekordowych poziomoéw z potowy lat 60-tych ubiegtego stulecia zajetoby
ponad 15 lat. Nawet wtedy ich udziat w Swiatowych zasobach spadtby o potowe w poréwnaniu z okresem sprzed
50 lat, ze wzgledu na efekt skumulowanego wydobycia tego metalu.

Wykres 3. Zasoby ztota nalezace do bankéw centralnych (w mln uncji). Lata 1957-2013
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W ciggu ostatnich 12 miesiecy najwiecej ztota zakupity banki centralne krajow rynkéw wschodzgcych:

Tabela 3. Zmiana zasobow ztota sektora oficjalnego

Kraj Zakupy ztota w 2012 roku (w tonach)
Turcja 164,3
Rosja 74,8
Brazylia 33,6
Filipiny 33,6
Kazachstan 33,2
Korea Potudniowa 30,0
Irak 23,9
Meksyk 18,5

Zrédto: World Gold Council

Poza niewielkimiiloSciami sprzedanymi przez Niemcy, kraje wysoko rozwiniete nie redukuja zasob6w ztota. Nawet
dotkniete kryzysem kraje PIGS (Portugalia, Irlandia, Grecja i Hiszpania), kt6re otrzymaty fundusze pomocowe, nie
zmniejszyty swoich rezerw kruszcu.
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Repatriacja rezerw ztota

W ciggu minionych kilku miesiecy nowym trendem jest repatriacja rezerw ztota przez sektor oficjalny (gtéwnie
banki centralne). W styczniu 2012 roku Wenezuela zakoficzyta proces sprowadzania 110 ton kruszcu z zagranicy,
lecz dopiero dyskusja publiczna w Niemczech spowodowata zainteresowanie tym tematem w wielu innych
krajach. Znaczna cze$c¢ ztota rezerwowego bankéw centralnych jest przechowywana w Nowym Jorku (NY Fed) oraz
w Londynie (Bank of England). Jest to zwigzane z rolg tych miast jako miedzynarodowych centréw finansowych.
Przetrzymywanie rezerw w takich lokalizacjach umozliwia szybkie ich uptynnienie, bez koniecznoSci transportu
kruszcu. Jeszcze w pazdzierniku 2012 roku przedstawiciele Bundesbanku zapewniali o petnym zaufaniu
do zagranicznych partneréw. Jednakze juz w styczniu 2013 roku niemiecki bank centralny zmienit podejscie
i zadecydowat o sprowadzeniu catosci ztota z Francji (374 tony) oraz znacznej czesci ztota z USA, co spowoduje,
ze okoto potowy niemieckiego kruszcu bedzie przechowywane we Frankfurcie. Dyskusje spotecznei parlamentarne
tocza sie obecnie w Holandii, Austrii, Rumunii i Ekwadorze. 20 marca 2013 Szwajcarska Partia Ludowa ogtosita,
Ze zebrata wymagane 100 tys. podpiséw konieczne do przeprowadzenia referendum w sprawie nowej polityki
dotyczgcej zarzadzania rezerwami ztota. Zaktadataby ona m.in. zakaz sprzedazy rezerw i utrzymywanie catosci
kruszcu nalezgcego do szwajcarskiego banku centralnego na terenie kraju.

Jaki wptyw repatriacja ztota moze mie¢ na jego cene? Wiemy, ze czeS¢ przechowywanego w Londynie i Nowym
Jorku kruszcu zostata wypozyczona (przyktadowo, wiceprezes banku centralnego Austrii przyznat podczas
przestuchaf w parlamencie, ze bank zarobit okoto 300 milionéw euro podczas ostatniej dekady na wypozyczaniu
ztota). Nalezy takze przyjac, ze w znacznej czeSci przypadkéw wypozyczone ztoto zostato przez pozyczkobiorce
sprzedane. Tym samym, repatriacja ztota moze spowodowacé konieczno$¢ odkupienia wypozyczonego i uprzednio
sprzedanego kruszcu z rynku, co miatoby pozytywny wptyw na jego cene. Niestety, ze wzgledu na brak oficjalnych
informacji o skali wypozyczonego i sprzedanego ztota, trudno ten wptyw oszacowac.

Fundusze typu ETF

Wykres 4. Zasoby ztota nalezace do funduszy typu ETF (w mln uncji)
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Inwestorzy lokujgcy Srodki w fundusze typu ETF (np. GLD, IAU, PHYS) przez wiekszoS¢ przebiegu obecnej korekty
powstrzymywali sie przed sprzedazg jednostek uczestnictwa. Pomiedzy szczytowym poziomem cen na poczatku
pazdziernika 2012 r., a 20 lutego 2013 r. wrecz zwiekszyli swoje zasoby o ok. 1 mln uncji (30 ton). Dopiero atak
spekulacyjny na rynku futures i spadek cen ponizej 1600 USD/oz spowodowaty, ze czeS¢ inwestoréw postanowito
zlikwidowac pozycje, sprzedajgc w ciggu miesigca okoto 5 mln uncji (150 ton) kruszcu. Pomimo znaczacej
wyprzedazy w ciggu ostatnich tygodni, wieloletni trend wzrostu zasobéw lokowanych w funduszach ETF jest wcigz
kontynuowany.
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Import ztota do Chin z Hongkongu

W 2012 roku Chiny sprowadzity przez Hongkong rekordowe 834,5 tony ztota, co stanowi wzrost 0 94% wzgledem
poprzedniego roku. Grudzief ubiegtego roku byt rekordowym miesigcem — import wyniést 114 ton. Wcigz nie
jest jasne, kto jest odbiorcg importowanego ztota. Prawdopodobnie znaczaca cze5¢ importu realizowana jest
na potrzeby sektora oficjalnego (rzad, bank centralny). Okoto 20%-30% importu jest reeksportowane.

Wykres 5. Wymiana handlowa ztota pomiedzy Hongkongiem a Chinami
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Zaangazowanie funduszy na rynku futures

W ciggu ostatnich 5 miesiecy doszto doznacznego zmniejszenia zaangazowania funduszy typu Managed
Money na rynku futures. Pomiedzy poczatkiem paZzdziernika 2012 roku a poczatkiem marca 2013 roku pozycja
netto (bilans pozycji dtugich i krétkich) spadta o ok. 120 tys. kontraktow (rownowarto$¢ ok. 400 ton ztota). O ile
zmiana wielkosci dtugich pozycji byta analogiczna do podobnych ruchéw cenowych podczas ostatnich kilku lat,
to zmiana pozycji krétkich byta rekordowa. Wedtug naszej oceny byt to podstawowy powdd spadku cen ztota
w ostatnich miesigcach. Najnowsze odczyty pozycji netto funduszy (ok. 45 tys. kontraktéw) sg nizsze niz w maju
2012 roku (ok. 76 tys. kontraktéw) i jest to najnizsza wartos$¢ od dna koniunktury na jesieni 2008 roku. Zmiana
zaangazowania funduszy jest jednym z lepszych krétkoterminowych wskaznikéw — im nizsza pozycja netto, tym
wieksze prawdopodobiefstwo wzrostéw w najblizszych miesigcach. Szczegétowa analiza (uwzgledniajgca zmiane
cen i towarzyszace jej zmiany zaangazowania na rynku futures) wskazuje takze, ze wzrost na rynku fizycznego
ztota za ostatnie 10 miesiecy, z pominieciem efektu cenowego wywotywanego przez ,papierowy” i bardzo zmienny
rynek futures, wynosi ok. 6-7% w stosunku rocznym. Istnieje stosunkowo duza zaleznos¢é pomiedzy zmianami
pozycji spekulacyjnych na rynku futures, a krotkoterminowymi zmianami ceny ztota (korelacja za ostatnie 7 lat
wynosi okoto +61%). Zmiana ceny o 1 USD/oz wigze sie ze zmiang pozycji o ok. 600-800 kontraktéw. Normalizacja
pozycji krotkiej do wieloletniej Sredniej (16 tys. kontraktow), wigzataby sie ze wzrostem cen ztota do poziomu
z poczatku 2013 roku (1660-1680 USD/0z).
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Wykres 6. Poziomy zaangazowania funduszy Managed Money na rynku futures
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych CFTC, stoogq.pl

Sentyment analitykéw i inwestoréw

Ponizej zamieszczamy dwa wykresy przedstawiajace kilka lat historii wskaznikéw sentymentu. Pierwszy
przedstawia nastawienie autoréw biuletynéw inwestycyjnych, drugi — szerokiej rzeszy inwestoréw. Oba wskazuja
na skrajnie negatywne nastawienie. Poziom sentymentu inwestoréw jest wskaznikiem przeciwstawnym, sugeruje
wzrosty w perspektywie kilku miesiecy.

Wykres 7. Wskazniki sentymentu na tle zmian kursu ztota.
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Zrédto: Sentimentrader.com
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Analiza techniczna

Ceny ztota od 18 miesiecy poruszajg sie w przedziale 1525-1800 USD/oz. W przypadku utrzymywania sie cen
powyzej dna korekty z 20 lutego, uksztattuje sie stosunkowo ptaski trend wzrostowy. Wyjscie (gorg lub dotem)
z prostokata konsolidacyjnego spowoduje znaczacy ruch — co najmniej 0 15-20%.

Wykres 8. Srednioterminowa sytuacja techniczna na rynku ztota (kurs w USD/0z)
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Zrodto: Stockcharts.com

Wykres 9. Dtugoterminowa sytuacja techniczna na rynku ztota (kurs w USD/0z)
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Analiza dtugoterminowa wskazuje, ze okresy konsolidacji podczas obecnej hossy kilkakrotnie wynosity okoto 18
miesiecy (styczeh 2004 — lipiec 2005, maj 2006 — wrzesiefi 2007, marzec 2008 — wrzesiefi 2009). Obecny okres
postoju jest jednym z najdtuzszych, ale nalezy zauwazy¢, ze nastapit on po szczegdlnie dtugim i silnym wzroscie
cen — o0 ok. 180% pomiedzy pazdziernikiem 2008 a sierpniem 2011 roku.
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Wptyw kryzysu cypryjskiego na rynek ztota.

16 marca 2013 roku Swiat obiegta wiadomo$¢ o ogtoszeniu planu rozwigzania kryzysu na Cyprze. Najwieksze
banki cypryjskie staty sie niewyptacalne w wyniku zainwestowania depozytéw swych klientéw w obligacje
rzadu Grecji, ktére znacznie stracity na wartoSci. Proponowane rozwigzanie zaktadato obtoZzenie oszczednoSci
jednorazowym podatkiem w wysokoSci 6,75-9,9%. Najbardziej zaskakujgcym elementem planu byta propozycja,
by redukcjg wartoSci depozytdw objgé takze wktady nizsze niz 100 tys. Euro, ktére w krajach Unii Europejskiej
sg objete gwarancjami 100% wyptaty. Ostatecznie wybrano inny wariant planu, ktéry honorowat gwarancje
wobec matych depozytariuszy, lecz zaktadat znaczne redukcje depozytéw przewyzszajgcych w/w limit. Niemniej,
chaotyczny sposéb podejmowania decyzji i kilkukrotne zmiany planéw poderwaty zaufanie oszczedzajacych
do systeméw bankowych takze poza granicami Cypru. Jest to bardzo niebezpieczny precedens, bowiem systemy
bankowe niektdrych innych krajow Unii (np. Hiszpanii) takze znajduja sie w niezbyt dobrej kondycji. Exodus
depozytéw do bezpieczniejszych przystani (Szwajcarii, Niemiec) mégtby spowodowac niewyptacalnosé tych
bankéw i koniecznos¢ wprowadzania kolejnych programéw pomocowych. Brak zaufania do systemu bankowego
duzego kraju odbitby sie zapewne bardzo pozytywnie na cenie ztota. Pomimo tego, ze Cypr stanowi okoto 0,03%
Swiatowego GDP, w ciggu pierwszych minut po rozpoczeciu handlu po weekendowej przerwie cena ztota wzrosta
o ponad 1%.

Podsumowanie i prognoza

W ciggu ostatnich 18 miesiecy notowania ztota poruszaty sie w przedziale 1525-1800 USD/oz. Po dekadzie,
podczas ktdrej Srednioroczne wzrosty wynosity ok. 18%, ostatnie 2 lata charakteryzowaty sie wzrostami ponizej
10%. Szacowany wzrost ceny na rynku ztota fizycznego, po oczyszczeniu z efektéw wptywu ,,papierowego” rynku
futures, charakteryzujacego sie znaczng zmienno$cig, wynosi okoto 6-7% rocznie pomiedzy dotkami z maja 2012
i z konca lutego 2013. Zaktadane przez nas w poprzednim raporcie pokonanie bariery 1800 USD/o0z nie nastgpito.
Cena kruszcu spadta w okolice 1600 USD/o0z, poziomu notowanego 7 miesiecy wczedniej — w sierpniu 2012 roku.
To wydtuza konsolidacje i op6Znia osigganie przewidywanych przez nas poziomoéw cenowych. Dtugie przebywanie
w trendzie bocznym daje duzg szanse na zerojedynkowy rozwdj sytuacji. Dopdki ceny pozostajg ponizej 1800
USD/oz, (czyli ograniczenia wyraznie zaznaczonego trzema lokalnymi szczytami z listopada 2011 roku, lutego
i pazdziernika 2012 roku), tkwimy w konsolidacji. W mojej ocenie, w obliczu utrzymywania ujemnych realnie stop
procentowych i znacznego zwiekszania podazy pieniedzy przez najwieksze banki centralne pokonanie bariery
1800 USD/o0z jest kwestig czasu.

Wielu inwestoréw na rynku ztota przyznaje, ze ma problem z wyceng kruszcu. Dlatego znaczna grupa dokonuje
decyzji na podstawie obserwowanych zmian cen — podazajac za innymi uczestnikami. Pokonanie bariery 1800
USD/ozuprawdopodobniw ich oczach kontynuacje rynku byka. Wzrost powyzejtego poziomu najprawdopodobniej
uruchomi fale zakupéw spekulacyjnych, analogiczng do tych koficzacych péttoraroczne konsolidacje w okresach
styczef 2004 — lipiec 2005, maj 2006 — wrzesiei 2007 oraz marzec 2008 — wrzesiefi 2009. Szacowany wzrost
cen spowodowany przywréceniem wiary w kontynuacja rynku byka wynosi ok. 25% — do poziomu 2400 USD/oz.
To ruch poréwnywalny do tego z jesieni 2009 roku (po definitywnym pokonaniu bariery 1000 USD/02z), lecz wcigz
znacznie nizszy od tych zanotowanych w 2005/6 roku (59%) i 2007/8 roku (42%).

Uwazam, ze biorgc pod uwage otoczenie makroekonomiczne, nadzwyczaj negatywny sentyment, ekstremalne
wyprzedanie na poziomie dziennym itygodniowym ijuz rekordowe pozycje krétkie narynku futures, szansa
na zrealizowanie sie negatywnego scenariusza jest mata. W takim wariancie wystapitby spadek kursu ztota ponizej
wsparcia na poziomie 1525 USD/oz, za ktérym posztaby zapewne trwajgca kilka miesiecy likwidacja udziatow
w funduszach ETF i zwiekszanie pozycji krotkich na rynku futures. Pogtebitoby to znaczgco korekte i odroczytoby
na dtuzszy czas kontynuacje hossy na rynku metali szlachetnych. Ta jednak bedzie jednak trwaé tak dtugo, az
politycy i bankierzy centralni nie zaoferujg takich warunkéw posiadania pieniedzy, ktére gwarantujg utrzymanie
ich wartoSci w dtugim czasie.
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Investors TFI S.A. tworzy izarzadza funduszami inwestycyjnymi. Niektére zfunduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez
Investors TFlI S.A. lokuja swoje aktywa m.in. winstrumenty pochodne oparte o metale szlachetne, jak réwniez w akcje lub
udziaty spétek z branzy poszukiwania, rozwoju i eksploatacji zt6z metali szlachetnych (,Fundusze”). Przedstawiony komentarz
rynkowy opracowany zostat w zwigzku z zarzagdzaniem Funduszami. Przedstawiony komentarz rynkowy oraz zawarte w nim
prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw Investors TFI S.A., przy czym Investors TFl S.A. zastrzega sobie mozliwoS¢ zmiany
przedstawionych opinii, wtym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznoSci powiadamiania o niej adresatow
niniejszego komentarza. Dane przedstawione w niniejszym komentarzu (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji
osiggniecia podobnych wynikéw w przysztoSci. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz
przedstawionych w niniejszym komentarzu. Przedstawiony komentarz oraz zawarte wjego treSci prognozy oparte zostaty
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrodet. Wnioski wyciaggniete na podstawie
przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych.
Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny inie zawiera petnych informacji niezbednych dooceny ryzyka
zwigzanego z inwestycjg w metale szlachetne lub instrumenty powigzane z metalami szlachetnymi oraz nie stanowi przekazu
reklamowego dotyczgcego metali szlachetnych lub instrumentéw powigzanych z metalami szlachetnymi.

Przedstawiony komentarz nie stanowi informacji reklamowej dotyczacej ktéregokolwiek z Funduszy. W szczegélnosci informacje
zawarte w niniejszym komentarzu nie powinny stanowié¢ podstawy dla jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych dotyczacych
inwestowaniaw Fundusze. Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i nie zawiera informacji niezbednych do oceny
ryzyka zwigzanego z inwestycjg w Fundusze. Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w Fundusze powinny byé¢ podejmowane
w oparciu o informacje obejmujace w szczegélnosci opis czynnikéw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa/
certyfikatow inwestycyjnych Funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte
w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym Funduszy, dostepnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie
Towarzystwa oraz na stronie www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych
wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani Fundusze nie gwarantuja osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych Funduszy.
Przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych Funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach
i w wysokosci okreSlonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji
nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub
konwersji jednostek uczestnictwa. Zyski osiggniete z inwestycji wjednostki uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne Funduszy
obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. 0 podatku dochodowym od oséb
fizycznych (t.j.: Dz.U. z 2012361z p6Zn. zm.).
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