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Kiedy skoriczy sig srebrny rajd?

Srebro §wieci na inwestycyjnym panteonie niezwykle jasno. W ciagu roku dato zarobi¢ ponad 100 procent — trzy razy
wigcej niz ztoto. Czy byt to tylko chwilowy rajd?

W §lad za zlotem

To, ze srebro chwilowo przyémito ztoto, nie znaczy, iz tamto przestato nadawac ton na rynku kruszcéw. Gdy w 2001
roku rozpoczela sie, trwajaca jak dotad nieprzerwanie, fala wzrostéw ztota, niewielu inwestor6w myslato o inwestycji w
metale szlachetne. Ci za$, ktérzy to czynili, wybierali ztoto nie srebro. Tym drugim zainteresowano si¢ dopiero dwa
lata p6zniej, gdy ztoto wzrosto juz o potowe. Odtad, az do kryzysu finansowego w 2008 roku, stosunek ceny ztota do
ceny srebra malat (srebro drozato szybciej niz ztoto).

Miato to szereg przyczyn. Po pierwsze, inwestorzy obawiali sig, Ze zloto nie bgdzie juz dalej tak rosnaé, a ze wzgledu
na osiaggnigcie wysokich pozioméw cen, ewentualna korekta mogtaby by¢ bardzo dotkliwa. Srebro za$ ciagle
postrzegano jako bliska alternatywe, ktora nie jest az tak wysoko wyceniana. Po drugie, srebro byto znacznie tatwiej
dostepne dla drobnych inwestoréw pragnacych wejs¢ w posiadanie fizycznego kruszcu. Ztote monety lub sztabki to
wydatek réwnowartosci kilku tysigcy zlotych, podczas gdy takie same wyroby ze srebra mozna mie¢ juz za
réwnowartos¢ kilkudziesigciu ztotych. Po trzecie, doceniano wzrost znaczenia srebra w szeroko pojetych
zastosowaniach przemystowych.

Cenny skladnik

Ten ostatni czynnik zasluguje na to, by poswigci¢ mu wigcej uwagi. Srebro stosuje si¢ w elektronice (jest pierwiastkiem
o najlepszych wtasciwosciach przewodzacych), w optyce (najlepiej ze wszystkich pierwiastkéw odbija Swiatto), a takze
do wyrobu baterii oraz w przemysle kosmetycznym. Duze nadzieje budzi zwlaszcza kosmetyka. Cho¢ antybakteryjne
wlasciwosci srebra znane sa od setek lat, stosunkowo niedawno zaczgto stosowac go jako dodatek do kosmetykéw,
bielizny i obuwia.

Kula u nogi dla rynku srebra przez wiele lat byla fotografia, w ktérej przejscie na technologie cyfrowa powodowato
spadek zuzycia srebra. Jeszcze w 2000 roku prawie 25 proc. §wiatowej produkcji srebra zaspokajato potrzeby
wylacznie tej branzy, dzis jest to okoto 8 proc. Pozostate galezie zuzywajace srebro dynamicznie si¢ za to rozwijaja.

Wykorzystanie srebra w przemysle ma jedna bardzo wazna cechg. Metalu tego uzywa si¢ w matych ilosciach i jego
udzial w koszcie wyrobu finalnego jest niewielki. Jego wykorzystanie jest przy tym niezbg¢dne do tego, by produkt
miat pozadane wtasciwosci. W efekcie popyt na srebro jest mato elastyczny — nawet duzy wzrost cen nie powstrzymuje
odbiorcéw przemystowych od kupowania kruszcu.

Bliskie zwigzki srebra z przemystem widaé¢ we wplywie wskaznika zaufania amerykarskich przedsigbiorstw ISM na
ceny metali szlachetnych. Utrzymywanie si¢ tego wskaZnika w ostatnich latach powyzej 50 (co oznacza ekspansje
gospodarcza), sprzyjato temu, ze srebro drozato w stosunku do zlota.

Powtorka z historii

Wydaje sie, ze podobna sytuacja, jak w latach 2003-2008, wystepuje obecnie, tyle ze tempo zachodzacych procesow
wyraznie przyspieszyto. Wydarzenia zwiazane z kryzysem finansowym zaowocowaly gwattowna wyprzedaza zlota i
jeszcze wigksza srebra, gdyz obawiano sig¢ gwattownego spadku aktywnosci gospodarczej oraz deflacji. Stosunek ceny
ztota do ceny srebra znalazl si¢ na poziomie 80. Szybko jednak obawy deflacyjne rozwiata zdecydowana interwencja
bankéw centralnych, a rynki po gwattownych spadkach zaczety dyskontowac ozywienie. Cena srebra znéw zaczela
rosna¢ szybciej od ceny ztota.
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Wszystkie wspomniane wczesniej trzy czynniki zadziataty z wielka intensywnoscia. Srebro na poczatku kryzysu
finansowego zostato znacznie dotkliwiej przecenione niz zioto, wolniej zyskiwalo tez na utrzymujacej si¢ pdZniej
niepewnosci. Nie pobito w 2009 roku (w przeciwieristwie do ztota) ustanowionych rok wczesniej rekordéw. Nabrato
wigc cech niedowartoSciowanej alternatywy inwestycyjnej. Drobni inwestorzy zaniepokojeni kryzysem, od ktérego
huczato w mediach, ruszyli do mennic kupowaé monety i sztabki.

Sprzedaz stawnej, jednouncjowej monety American Silver Eagle poszybowata w gére. W styczniu biezacego roku
siggneta 6 milionéw uncji, podczas gdy do 2007 roku Srednia roczna sprzedaz wynosita okoto 10 milionéw uncji.
Wzrosto takze zainteresowanie ze strony odbiorcéw przemystowych, ktérzy powrécili do zakupéw metalu
ograniczonych wczesniej w trakcie reces;ji.

To, co wezesniej zajgto osiem lat, w tej chwili nastapito w ciagu nieco ponad dwéch. Wystarczyt silny wzrost cen ztota
w 2009 roku, by srebro gwattownie wystrzelito do géry juz rok pézniej. Olbrzymie zainteresowanie inwestycjami w
metale szlachetne, w powszechnej Swiadomosci chronigcymi przed kryzysem i odpornymi na zawirowania na rynkach,
spowodowato, ze data o sobie zna¢ ptytkos¢ rynku srebra.

Szybki wzrost, szybki spadek?

Roczna produkcja srebra jest okoto dziewigciu razy mniej warta od produkcji ztota. Kruszec zgromadzony w
popularnych wehikutach inwestycyjnych lokujacych powierzone im §rodki w fizyczne srebro (ETF-ach) jest wart okoto
20 mld dolaréw, czyli mniej wigcej szes¢ razy mniej niz zgromadzone w funduszach ETF zloto. Z tego powodu kilka
miliardéw dolaréw Swiezych srodkéw wywotuje na rynku srebra bardzo znaczace wzrosty cen. Inwestorzy, ktorzy
wciaz jeszcze stanowia zdecydowana mniejszos¢ nabywcdw srebra odpowiadaja za gwaltowny wzrost popytu i cen.
Mato elastyczny popyt przemystowy nie powoduje zas spadku zapotrzebowania ze strony zaktadéw uzywajacych w
produkc;ji srebro.

To jednak, co na razie bardzo pomaga wzrostom, bedzie utrudnialo wyhamowanie spadkéw cen srebra. Gdy
zainteresowanie inwestoréw spadnie a w §lad za nim podaza ceny, prézno liczy¢ na to, ze odbiorcy przemystowi
zaczng nagle kupowaé wigcej metalu. Warto o tym pamigtac, gdyz scenariusz korekty na rynku srebra coraz bardziej
sig przybliza. Gwattowny spadek wspdtczynnika ceny ztota do ceny srebra zwykle poprzedzat spadki na rynku
kruszcéw. Miato to miejsce takze w 1980 roku, chwile przed tym nim pekta wieloletnia barika na ztocie. Warto dodac,
ze spadek owego wspdtczynnika wynosit okoto 50 procent (z nieco ponizej 40 do nieco ponizej 20). Obecnie stosunek
ceny zlota do ceny srebra wynosi 41,5, czyli takze juz o polowg mniej od szczytu w listopadzie 2008 roku.

Nie jednak we wspoétczynniku cen kruszcéw lezy klucz do przewidzenia momentu korekty. Znak do odwrotu da ztoto.
Jesli nie uda mu sig poprawié¢ grudniowych rekordéw przy okazji niepokojow na Bliskim Wschodzie, bedzie to znak,
ze entuzjazm inwestorow dla inwestowania w kruszce stabnie. Jezeli efektu nie da nawet powr6t zamieszania na rynku
dlugu paristw strefy euro, to niedawnych nabywcéw srebrnych trofeéw czeka rychlo spore rozczarowanie.

Maciej Bitner, Gtéwny Ekonomista Wealth Solutions
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