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SREBRO | ZLOTO KONTRATAKUJE?
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e Gietdy odbity duzo mocniej niz gospodarki.
e Srebro. Miec, czy nie miec¢?

e Czy nadchodzi czas na ztoto?
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Gieldy odbily duzo mocniej niz
gospodarki.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Najnowsze dane z europejskiej gospodarki
pozwalajg mowi¢ o ztapaniu oddechu po
kulminacji obaw przed recesja. Pojawiajacy
sie juz wczesniej na tamach naszych
komentarzy bacznie obserwowany wskaznik
PMI dla przemystu strefy euro (Eurozone
Manufacturing PMI), wg wstepnego odczytu
za styczen, po raz trzeci poszedt w gore. To
pozytywna odmiana po  praktycznie
nieprzerwanym trendzie spadkowym, z jakim
mieliSmy do czynienia przez caty ubiegty rok.

Trzymajac kciuki za utrzymanie tej poprawy w
kolejnych miesigcach, ktora ewidentnie
pozytywnie promieniuje tez na europejskie
rynki akcji (w tym nasz rodzimy), zwrocitbym
jednak uwage na dwie kwestie, ktore ciggle
nie dajg spokoju. Pierwsza kwestia to fakt, ze
jak na razie poprawa PMI wyglada jednak na
bardzo stonowang w porownaniu z
gwattownym odreagowaniem na gietdach
trwajgcym od potowy pazdziernika.
Zauwazmy, ze podczas gdy nasz rodzimy
WIG w btyskawicznym tempie odrobit ponad
potowe (!) strat z bessy i jest w okolicy 9-
miesiecznego maksimum (!), to PMI odrobit
raptem kilkanascie procent wczesniejszego
spadku i jest najwyzej od pieciu miesiecy.
Innymi stowy, rynki wyszty bardzo daleko do
przodu wzgledem faktycznej poprawy
koniunktury w gospodarkach.

Warto podkreslic, ze takie daleko posuniete
wyjscie do przodu nie jest wcale typowe na tle
historii. Wezmy przyktadowo jeden z
najbardziej spektakularnych przypadkéw z
2009 roku (po globalnym kryzysie
finansowym). Wtedy - jak pokazujemy na
wykresie — tempo odbicia na gietdzie byto
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idealnie zbiezne z tempem odbicia PMI, a
potem WIG zaczat wrecz zostawac nieco w
tyle za gwattownym odrodzeniem
gospodarek.
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A.), GPW, S&P Global.

Teraz mamy zas do czynienia z gwattownym
odrodzeniem rynkow i jak na razie stonowang
poprawg makro. Pytanie, czy ta poprawa
moze przyspieszy¢ rownie dynamicznie jak w
2009 roku? Oby tak byto, ale do
hurraoptymistycznej wizji brakuje mi ciggle
jednego zasadniczego elementu -
ztagodzenia polityki monetarnej przez gtowne
banki centralne. Na razie nie tylko nie mamy
ztagodzenia takiego jak to, ktore poprzedzato
odrodzenie w gospodarkach, czy to w 2009
roku, czy tez 2020 (po wybuchu pandemii),
ale wrecz przeciwnie - banki ciggle
zaciesniajg. Juz 2 lutego Europejski Bank
Centralny ma wg oczekiwan podnies¢ stope
procentowg o mocne 50 punktow bazowych,
do poziomu najwyzszego od 2008 roku, zas
od marca ma dotgczy¢ do amerykanskiego
Fedu, jesli chodzi o redukcije bilansu (QT, czyli
zaciesnianie ilosciowe). Najwieksze
,odsysanie ptynnosci’ ciggle dopiero przed
nami, a pamietajmy, ze impulsy monetarne
oddziatujg na gospodarki z opdznieniem.

O zastrzezeniach tych pisze z ciezkim
sercem, bo poprawa nha gietdach to
pozytywna odmiana w stosunku do trudnego
ubiegtego roku. Ale czy ta poprawa nie stata
sie przypadkiem zbyt oderwana od
fundamentow?

Autor: Tomasz Hondo
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Na rynkach finansowych coraz czesciej
mozna ustysze¢ powtarzane slogany na
temat rosngcego zapotrzebowania na srebro
ze strony odnawialnych zrodet energii oraz
sektora elektromobilnosci. Dzi$ sprawdzimy,
czy sa to tylko puste slogany, czy idzie za tym
faktyczny wzrost popytu na ten metal.
Fotowoltaika rozwija sie przeciez nie od dzis.
Wykorzystujgc dane za ostanie 10 lat z
raportu Silver Institute mozna bardzo tatwo
zweryfikowac te twierdzenia. W tabeli ponizej
przedstawiam wybrane dane wraz z wiasnymi
obliczeniami.
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Deficyt srebra z uwzglednieniem
popytu ze strony funduszy
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Zrodto:  https://www.silverinstitute.org/, obliczenia wtasne
Jacek Maleszewski, iWealth.

Po krotkiej analizie tych danych
historycznych nasuwa sie kilka wnioskow:

1. Popyt ze strony sektora fotowoltaicznego
w ciggu ostatnich 9 lat wzrdst 0 151%, czyli
rost o 1% sredniorocznie. Wzrost popytu
catego sektora przemystowego w tym
czasie wyniost 20%. W tym samym czasie
catkowita podaz srebra praktycznie sie
nie zmienita.

Czy nadchodzi czas na ztoto?

Grzegorz Prazmo
CFA, Zarzadzajgcy Funduszami,
TFI Allianz Polska
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2. Udziat sektora fotowoltaiki w popycie
catkowitym na srebro wzrost z 5 do 12% i
odpowiada za 178% wzrostu popytu
catkowitego w latach 2013-2022.
Oznacza to, ze rosngcy popyt z tego
sektora z nawigzkg pokryt spadajgce w
tym czasie zapotrzebowanie w innych
segmentach (na przyktad sektora
fotograficznego). Naszym zdaniem, tak
duzy i ciggle rosngcy udziat fotowoltaiki w
popycie na srebro bedzie przektadat sie
na wzrost cen srebra w przysztosci.

3. Deficyt na rynku srebra w 2022 roku
wzréost do 6% (lub 9% jesli uwzglednimy
popyt ze strony funduszy
inwestycyjnych). Tak duza nierownowaga
tego rynku jest nie do utrzymania w
dtuzszym terminie.

Niestety nie dysponujemy tak doktadnymi
danymi historycznymi jesli chodzi o popyt z
sektora elektromobilnosci. Do analizy mamy
dostepna jedynie prognoze Silver Institiute na
lata 2020-2025, wedtug ktorej wzrost w tym
segmencie wyniesie ok. 70%, co oznacza
roczny wzrost o 11%, czyli podobnie jak
dotychczas w sektorze fotowoltaiki. W skali
catego popytu na srebro bedzie to wzrost z 5
do 8%. Oba te sektory bedg wiec
odpowiadaty tacznie za ponad 20%
rynkowego popytu na srebro w 2025 roku, a
to oznacza, ze nie sg to puste slogany. Jesli
catkowita podaz srebra pozostanie na tym
samym poziomie, jak w ciggu ostatnich 10 lat,
ceny bedg musiaty znalezé nowy poziom
rownowagi.

Autor: Jacek Maleszewski

Ostatnie dwa miesigce 2022 roku byty
relatywnie dobrym okresem dla rynku ztota -
w tym czasie cena kruszcu wzrosta o ponad
11%. Cena ztota wykazata wzrost rowniez w
pierwszych dwoch tygodniach stycznia br.,


https://www.silverinstitute.org/
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przekraczajgc poziom 1900 USD/oz (dolaréw
za uncje). Inwestorzy moga zastanawiac sie
nad pytaniem: jakie sg dalsze perspektywy
dla tego metalu szlachetnego?

Wykres 1. Cena ztota od poczatku 2015 roku, wyrazona w
uUsD
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Zrodio: Bloomberg, dane na 13.01.2023 .

Po siedmiu miesigcach spadkow, od marca do
pazdziernika 2022 r., cena ztota zanotowata
istotne odbicie w ostatnich dwoch
miesigcach ubiegtego roku. Cena ztota jest
wcigz ponizej szczytu z sierpnia 2020 roku i
przez istotng czes¢ ubiegtego roku byta pod
presjg zaciesnienia polityki monetarnej przez
bank centralny Stanéw Zjednoczonych.
Podwyzki stop procentowych Fed miaty duzy
wpltyw na wzrost rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych oraz umocnienie sie
dolara amerykanskiego wzgledem innych
walut. Pod koniec ubiegtego roku, wstepne
sygnaty z Fed, dotyczgce spowolnienia
podwyzek stop procentowych doprowadzity
do ostabienia USD, spadku rentownosci
obligacji skarbowych i miaty pozytywny
wptyw na cene ztota. W tym czasie, ceny
innych metali szlachetnych rowniez
zanotowaty istotne wzrosty, jak np. srebro czy
platyna.

Biorgc pod uwage roznorodnos¢ napiec
geopolitycznych i gospodarczych na Swiecie,
mozna spodziewac sie istotnych wahan cen
ztota. Wysoka inflacja jest czesto
postrzegana jako pozytywny czynnik
wptywajgcy na ceny ztota, ale cena kruszcu
jest rowniez scisle powigzana z wartoscig
USD w stosunku do innych gtownych walut
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(wykres ponizej). Umacniajacy sie dolar
amerykanski jest zazwyczaj negatywnym
czynnikiem dla ceny ztota - sita dolara
amerykanskiego w ubiegtym roku sprawita, ze
ztoto byto drozsze dla kupujgcych spoza
Stanéw Zjednoczonych.

Z drugiej strony, jak widzielismy w listopadzie
i grudniu ub.r., stabnagcy dolar moze zwiekszy¢
popyt na ztoto, czynigc je tanszym dla
nabywcow spoza USA.

Wykres 2. US Dollar Index — warto$¢ dolara amerykanskiego
wzgledem innych gtéwnych walut rynkow rozwinietych
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Zrédto: Bloomberg, dane na 13.01.2023 r.

Gospodarka swiatowa znajduje sie nadal w
stanie podwyzszonego dtugu publicznego, po
ponad dwoch latach obostrzen i ograniczen
wywotanych pandemig, w potgczeniu z
wysokim prawdopodobienstwem globalnej
recesji. Banki centralne probujg walczy¢ z
inflacja i jednoczesnie nie spowodowac
powaznych skutkow gospodarczych, ale
droga do petnego ozywienia, w wymiarze
globalnym, moze nie by¢ prosta. Atak Ros;ji na
Ukraine i wynikajace z tego sankcje majag
ogromny wptyw na sytuacje energetyczng w
Europie, komplikujgc droge do ewentualnego
ozywienia gospodarczego. Dodatkowo, Chiny
zaczety wycofywacé sie z polityki Scistych
lockdown’ow - kraj ten moze zmagac sie z
ewentualnymi skutkami kolejnych fal COVID,
podczas ponownego otwarcia chinskiej
gospodarki. W takim srodowisku jest mozliwe,
ze inflacja bedzie dalej widoczna w wielu
krajach, poniewaz rzady mogg szukac
sposobOw na obnizenie zadtuzenia, jakie
zaciggnety podczas pandemii. Moze to
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napedza¢ regionalny popyt na zioto,
poniewaz jest ono powszechnie uwazane za
alternatywe dla utrzymywania wartosci
pienigdza w srodowisku inflacyjnym.

Biorac pod uwage zaciesnianie polityki
monetarnej przez Fed, wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych od
sierpnia 2020 roku miat negatywny wptyw na
ceny ztota. Podobnie, jak w odniesieniu do
dolara, zmiana rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych wykazuje zazwyczaj
ujemng korelacje z cenami ztota. Ewentualny
wzrost rentownosci obligacji skarbowych
moze spowodowaé¢ spadek cen ziota,
natomiast spadki rentownosci obligaciji
skarbowych mogg prowadzi¢ do zwyzek cen
tego metalu. Uwzgledniajgc dojrzewajgcy cykl
podwyzek stop procentowych, otoczenie
monetarne moze okaza¢ sie bardziej
korzystne dla ceny ztota w przysztosci.
Podczas gdy dalsze zaostrzenie polityki
monetarnej moze by¢ interpretowane jako
nieco jastrzebie, Fed pozostaje bardzo
elastyczny. Pomimo dalszych (oczekiwanych
przez rynek) podwyzek stép procentowych w
pierwszym kwartale br., warto zauwazyc, ze
rynek juz wycenia ewentualne obnizki stop
procentowych przez Fed pod koniec 2023
roku. Dodatkowo, rentownosc¢
amerykanskich 10-letnich obligacji
skarbowych na poziomie 3,5% spadta od
szczytu w drugiej potowie pazdziernika
ubiegtego roku.

Wykres 3. Rentownosci amerykanskich 10-letnich obligaciji
skarbowych.
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Zrédto: Bloomberg, dane na 13.01.2023 r.
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Kolejny czynnik, ktory moze miec istotny
wptyw na cene ztota, to popyt ze strony
bankow centralnych. Na podstawie danych
World Gold Council, od poczatku ubiegtego
roku do konca trzeciego kwartatu 2022 r.
banki centralne skupity rekordowe ilosci ztota
- 673 tony, przekraczajac wszystkie roczne
sumy od 1967 roku. W samym lll kwartale ub.r.
globalne zakupy bankow centralnych
wyniosty 399 ton (+115% kw./kw.). Byt to
najwiekszy, pojedynczy kwartat popytu tego
sektora, w danych siegajgcych do 2000 roku
i znacznie wyzszy, niz poprzedni rekord - 241
ton w Il kwartale 2018 roku.

Podsumowujagc - ewentualne spadki
rentownosci obligacji skarbowych, stabngcy
dolar amerykanski oraz zwiekszajgce sie
zainteresowanie ztotem mogg prowadzi¢ do
ewentualnych podwyzek cen tego metalu.

Jedng z mozliwosci posredniego
inwestowania w ztoto jest wykorzystanie
funduszy inwestycyjnych, ktore inwestujg
swoje aktywa np. w akcje spotek
prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie
poszukiwania, wydobycia, przetwarzania lub
handlu metalami szlachetnymi. W swojej
ofercie TFI Allianz Polska SA posiada dwa
subfundusze, ktore dajg takg mozliwosc {;j.:

- subfundusz Allianz Akcji Rynku Ztota, ktory
inwestuje  gtownie w  akcje  spotek
prowadzacych kopalnie ztota i innych metali
szlachetnych oraz

- subfundusz Allianz Global Metals and
Mining, ktory inwestuje w akcje spotek
prowadzacych kopalnie metali
przemystowych i szlachetnych.

Oba subfundusze sg kierowane do
inwestorow akceptujgcych wysokie ryzyko
(SRI 5) i co najmniej 5 letni okres inwestyciji.

Akcje producentow ztota charakteryzujg sie
relatywnie wysokg zmiennoscig i notowane
sg przede wszystkim na gietdach w Stanach
Zjednoczonych, Kanadzie i  Australii.
Ewentualny wzrost cen ztota powinien
wspiera¢ wyniki finansowe tych spotek, a
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wiec prowadzi¢ takze do wzrostu cen ich
akcji. Przy tego rodzaju inwestycji nalezy
jednak pamietac o wysokim poziomie ryzyka,
wynikajgcym ze stosowanej polityki
inwestycyjnej oraz o tym, ze stopy zwrotu
osiggane w przesziosci moga sie nie
powtorzyc.

Informacji o funduszach udzielg Wealth
Managerowie iWealth, jednoczesnie petna
informacja o subfunduszach oraz dokumenty
informacyjne sg dostepne na stronie
www.allianz.pl/tfi.

Autor: Grzegorz Prazmo

RETRANSMISJA: Prognozy inwestycyjne na 2023. Zobacz nagranie ostatniej Akademii iWealth Online,
podczas ktorej nasi eksperci omowili prognozy inwestycyjne iWealth i perspektywy dla wybranych klas aktywéw
na 2023 rok. Zapraszamy [& Prognozy inwestycyjne na 2023.
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Prognozy inwestycyjne na 2023
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Michat Kurpiel

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty sg
publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami
prawa informacje o Spoétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sa na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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