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lle naprawde mozna zarobié na ztocie?

O zarabianiu na inwestycjach w zloto mozna
mowi¢ wiasciwie dopiero od roku 1974. Wtedy
to bowiem zniesiono w Stanach
Zjednoczonych obowigzujgcy od 1933 roku
zakaz posiadania ziota inwestycyjnego.
Pierwszym petnym rokiem, podczas ktérego
mozna byto zainwestowaé w ztoto byt wiec rok
1975. Od tego czasu do 2010 roku srednia
roczna stopa zwrotu ze ziotej inwestycji
wyniosta 8,5%. Nie jest to duzo, biorgc pod
uwage, ze na akcjach amerykanskich w tym
czasie $rednio rocznie zarabiato sie 13,1%,
a $rednia inflacja wyniosta 4,3%.

Stopy zwrotu z inwestycji w ztoto cechujg sie
bardzo wysokg zmiennoscig. Odchylenie
standardowe rocznych stép zwrotu w latach
1975-2010 wyniosto 26,5%, czyli znacznie
wiecej niz na rynkach akcji i obligacji
(odpowiednio 17% i 10%). Stosunek zysku do
ryzyka dla inwestycji w ztoto nie wypada wiec
dobrze — jest ono bardziej ryzykowne niz akcje,
a przynosi stope zwrotu bardziej zblizong do
obligacji skarbowych. Czy zatem nie ma sensu
kupowanie kruszcu?

sUujemna korelacja jednoczesnie
z rynkiem akcji i obligacji powoduje,
ze zloto kryje w sobie olbrzymi
potencjat dywersyfikacyjny”

Niekoniecznie. Z perspektywy catego portfela
inwestycyjnego ztoto prezentuje sie bowiem
znacznie lepiej. Ujemna korelacja
jednoczesnie z rynkiem akcji i obligacji
powoduje, ze zioto kryje w sobie olbrzymi
potencjat dywersyfikacyjny. Stosunek zysku do
ryzyka w portfelu ztozonym z akcji i obligacji
bardzo poprawia sie po dodaniu do niego
ztota. Udziat ztota na poziomie 15-20% wydaje
sie  godnym rozwazenia dodatkiem do
tradycyjnego portfela.

Ztoto: Bezpieczna przystan, czy miraz?
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Kiedy mozna zarobi¢ na ztocie?

Obiegowa opinia mowi, ze zioto dobrze
sprawdza sie w czasie kryzyséw i zawirowan
na rynku. Postanowili sprawdzi¢ to analitycy
Comerzbanku, ktéry przyjrzeli sie zmianom
notowan kruszcu w chwili zatamania
na rynkach akcji, obligacji, towaréw oraz
gwattownego  wzrostu inflacji. Zbadano
miesieczne stopy zwrotu z inwestycji w zioto
w trakcie dwudziestu pieciu miesiecy
cechujgcych sie najwiekszym spadkiem cen
wymienionych aktywéw (lub odpowiednio
wzrostem inflacji) na przestrzeni ostatnich
40 lat.

Whnioski sg bardzo budujgce dla zwolennikéw
inwestycji zloto. Srednia stopa zwrotu
z kruszcu w miesigcu, w ktéorym nastgpito
zatamanie na rynku akcji (Sredni spadek cen
o 10,1%) wyniosta 0,9%, a w przypadku
przeceny obligacji amerykanskich 0,1%. Zioto
bronito sie przed spadkami w trakcie przeceny
na rynkach towarowych, okazywato sie tez
najlepszym  zabezpieczeniem w trakcie
gwattownych wzrostéw inflacji — jego wartos¢
rosta wtedy $rednio miesiecznie o 4,3%.
Bardzo dobrze ztoto sprawdzato sie takze, gdy
rosta zmiennos$¢ na rynkach. Dwadziescia pieé
najwiekszych miesiecznych wzrostéw indeksu
VIX przyniosto $rednio wzrost ceny ziota
0 0,9%.

By uzupelni¢ ten, moze nieco nazbyt
optymistyczny obraz, nalezy doda¢, ze od
przedstawionej prawidtowosci sg istotne
wyjatki. Najbardziej spektakularny miat miejsce
w pazdzierniku 2008, ktéry byt drugim
najgorszym miesigcem dla rynku akcji w ciggu
minionych czterech dekad. Ztoto odnotowato
w tym czasie takze znaczacy spadek — az o
17%. Z podobng sytuacjg, cho¢ na mniejszg
skale mieliSmy do czynienia we wrzesniu tego
roku. Przecenie na rynku akcji i towarow
towarzyszyt takze spadek ceny ztota 0 11%.

Od czego zalezy popyt na ztoto?

Odbiorcy ztota dzielg sie na trzy grupy.
Pierwszg stanowig jubilerzy, na ktérych w tej
chwili przypada okoto 53% zuzycia tego
metalu. Druga grupa to inwestorzy, ktorzy
stanowig 35% popytu. Zalicza sie do nich
kolekcjonerdw, ktorzy sg na pewno w wyraznej
mniejszosci, ale trudno oszacowag, ilu ich jest,
poniewaz nie wiadomo doktadnie, jakim
motywem Kkierujg sie Kkupujgcy monety czy
medaliony. Ostatnig grupe stanowig odbiorcy
przemystowi, zuzywajgcy 12% sprzedawanego
rocznie ztota. Co decyduje o zakupach kazdej
z tych grup?
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Wyroby jubilerskie cieszg sie
zainteresowaniem na catym $wiecie, jednak
zupetnie inne sg perspektywy dla tego rynku w
krajach rozwijajgcych sie i rozwinietych. Juz w
tej chwili popyt w Indiach i w Chinach stanowi
odpowiednio 32% i 23% S$wiatowego zuzycia.
Dla poréwnania w USA jest to jedynie 5% i nie
widaé, by tendencja spadku znaczenia krajéw
rozwinietych dla Swiatowego rynku
jubilerskiego ulegta odwréceniu. W Europie
Zachodniej i w USA ze wzgledu na wysokie
ceny ztota wiecej oddaje sie starej bizuterii do
skupu niz kupuje nowej. Z kolei w Turcji,
Wietnamie czy w krajach Zatoki Perskiej
zuzycie dynamicznie rosnie.

»Patrzac jednak w nieco dtuzszej
perspektywie, popyt jubilerski jest w
odwrocie”

Patrzgc jednak w nieco dtuzszej perspektywie,
popyt jubilerski jest w odwrocie. W 2001 roku
przeznaczono na wyroby jubilerskie 80% (3000
ton) zakupionego ztota, a w 2010 jedynie 50%
(2000 ton). Jego miejsce zajmuje popyt
inwestycyjny, ktérego udziat dziesie¢ lat temu
nie przekraczat 10%. Cho¢ zakupy inwestoréw
zaczety rosng¢ juz od roku 2005, to prawdziwy
przetom nastgpit w roku 2008, kiedy to popyt
inwestycyjny podwoit sie wraz z nastaniem
kryzysu finansowego. Kolejne lata takze
przyniosty dalszy wzrost zainteresowania
inwestoréw. Wazng role odegraty w tym
fundusze ETF, ktére w prosty i tani sposob
pozwalajg ulokowac oszczednosci w ztocie.

Popyt przemystowy, gtdéwnie ze strony
producentow  elektroniki oraz  wyrobow
stomatologicznych, cechuje sie znacznie
mniejsza zmiennoscig. Wykazuje stabilny trend
wzrostowy, cho¢ zmienia sie jego struktura ze
wzgledu na coraz mniejszg popularnos¢
stosowania ziota w charakterze protez
dentystycznych.

Od czego zalezy podaz ztota?

Na pytanie o podaz ziota odpowiedzie¢ jest
znacznie trudniej. Podaz kruszcu bowiem
teoretycznie jest ogromna. Wynika to z tego,
ze zloto sie nie zuzywa — caly kruszec
wydobyty od poczatku ludzkosci znajduje sie
na powierzchni. World Gold Council szacuje,
ze jest to okoto 170 tysiecy ton. Ponad potowa
rozproszona jest w formie bizuterii na catym
Swiecie. Okoto 18% posiadajg banki centralne,
16% miedci sie w monetach medalach
i sztabach, a 12% w wyrobach przemystowych.
Znacznej czesci tego ziota nie da sie w
praktyce odzyskaé, chocby dlatego, ze jego
posiadacze nie chcg sie z nim rozstac.

Ztoto: Bezpieczna przystan, czy miraz?
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Im wieksza jednak cena ziota, tym bardziej
posiadacze zitotych przedmiotow sktonni sg
oddac je do przetopu.

Z tego powodu bardzo duzy udziat w biezgcej
(rocznej) podazy ziota ma recykling zlotego
ztomu — od 30% do nawet 50%. Pozostatg
czes¢ podazy stanowi urobek z kopalh.
Wydobycie ztota w ostatnich latach wyraznie
wzrosto i wszystko wskazuje na to, ze rok 2011
bedzie najlepszym, jesli chodzi o produkcje
ztota, ktora przekroczy zapewne 2700 ton.

llo$¢ ztota na swiecie

Tony
Forma zlota
Lo ok st
Bizuteria 88400
?eontt(?a\lllvnsgrs]iadaniu bankow 30600
Ztoto lokacyjne 27200
e
Rezerwy bankéw centralnych Il(:)rt]z
Stany Zjednoczone 8133.5
Niemcy 3401
\I\/A\/Iglfﬁg\?v?/mdowy Fundusz 2814.1
Wtochy 2451.8
Francja 2435.4
Chiny 1054.1
Szwajcaria 1040.1
Japonia 765.2
Rosja 836.7
Holandia 612.5
Indie 557.7
Europejski Bank Centralny 501.4
Tajwan 423.6
Portugalia 382.5
Strefa Euro (tgcznie) 10793.4

Zrédto: World Gold Council
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Zmiana rok do roku Zmiana produkcji ZI'Ota w reakcji na Realna stopa procentowa ex post w
(produkcja) poziom realnych Stép procentowych USA (w punktach procentowych)
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W przesziosci waznym czynnikiem
zwiekszajgcym ilos¢ pojawiajgcego sie na
rynku ztota byta jego sprzedaz przez banki
centralne. Rocznie na rynek ftrafialo z tego
tytutu okoto 400 ton ztota. Kryzys finansowy
zmienit jednak polityke rezerw bankéw do tego
stopnia, ze w ciggu ostatniego roku sprzedaty
jedynie tone ztota.

Banki centralne i ztoto

Istotnym graczem na rynku ziota od lat sg
banki centralne. Nadal najwiekszymi
posiadaczami kruszcu sg kraje, ktére byty
filarami systemu z Bretton Woods, czyli Stany
Zjednoczone, Niemcy, Francja i Wiochy.
Istothnemu uszczupleniu ulegty natomiast ztote
rezerwy Wielkiej Brytanii i Szwajcarii, ktdre
sprzedaty wiekszos¢ z posiadanego w 1971
roku metalu. Rosnie za to udziat bankow
z krajow rozwijajgcych sie, zwilaszcza
azjatyckich. Gtéwnymi kupujgcymi na rynku
ztota w ostatnich latach byly banki Ros;ji, Chin
i Indii. Warto zauwazyé, ze Brazylia, czesto
wymieniana w innych kontekstach razem
z tymi trzema krajami, posiada symboliczne
rezerwy ztota i nie wykazuje zamiaréw ich
zwiekszenia.

Agresywnie dziatajg za to na rynku ztota banki
centralne nieco mniejszych krajow takich jak
Pakistan, Meksyk, Wenezuela czy Tajlandia.
Co ciekawe dziatalnos¢ spekulacyjna ze strony
bankéw centralnych nie jest zjawiskiem
bezprecedensowym. Gdy ostatnio ziloto tak
mocno drozato (w drugiej potowie lat 70-tych),

Zrédto: Goldman Sachs

liczne banki centralne zaczety je masowo
akumulowac. Nie warto jednak bezrefleksyjnie
nasladowa¢ ich  zachowania. Instytucje
te bowiem kupujg zioto wtedy, kiedy jest
drogie, a sprzedajg gdy jest tanie. Jedyny
bank, ktéremu udato sie zrobi¢ odwrotnie
(sprzedat w 1980 i kupit w 1998) to NBP.

Cho¢ zakupy ze strony bankéw centralnych
stanowig w tej chwili istotne wsparcie dla ceny
ztota, to duze jego zasoby, ktére znajdujg sie
caly czas w skarbach, stanowig takze czynnik
ryzyka. Najwieksi posiadacze pewnie nie
zamierzajg w tym momencie gwattownie
wyprzedawaé swoich zasobow, jednak mozna
wyobrazi¢ sobie okolicznosci, w ktérych
musieliby to zrobi¢. Na przyktad zasoby ziota
Wioch i Portugalii  wystarczytyby dla
zaspokojenia potrzeb pozyczkowych tych
krajow na kilka lat. Dzieki sprzedazy rezerw
mogtyby w razie potrzeby takze obnizyé swoje
zadtuzenie. Z jednej strony wiec eskalacja
napie¢ woko6t diugu  krajdw  strefy  euro
prowadzi do wzrostu ceny ziota, z drugiej
moze wywota¢ gwattowny jej spadek, gdy
zagrozone kraje zaczng sprzedawac¢ swoje
rezerwy  zachecone  wysokimi  cenami.
Ta obawa nie dotyczy jedynie krajow
rozwinietych. Gdy ztoto bito ostatnio rekordy,
czes¢ z nich sprzedawata swoje rezerwy m.in.
Filipiny i Sri Lanka.
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Zrédfo: Ibbotson Associates, Crossing Wall Street, obliczenia wiasne autora

Od czego zalezy cena ztota?

Cho¢, jak w przypadku kazdego towaru
na rynku, cena ziota zalezy od popytu
i podazy, mozna prébowaé modelowac jg
bezposrednio, czyli sprébowac¢ odpowiedzieé
na pytanie, ile naprawde powinno kosztowac
ztoto. W podobny sposéb wycenia sie akcje
i obligacje — nikt w tym celu nie zastanawia sie
nad popytem i podazg tych aktywéw. Nasze
wczesniejsze rozwazania nie byty jednak nie
na miejscu, gdyz bezposrednie modelowanie
cen ztota jest znacznie trudniejsze.

»cena ztota powinna by¢é tym
wyzsza im nizsze sg realne
stopy procentowe”

Dzieje sie tak z jednego prostego powodu.
Do wyceny ziota nie da sie zastosowacd
zasady, ze aktywo warte jest tyle, ile wynosi
suma zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, ktére generuje. Kruszec bowiem
nie generuje zadnych przeptywow (chyba,
ze ujemne, jesli ptacimy za jego
przechowanie), z czego wynikatoby, ze ma
zerowg warto$¢. Czy w takim razie policzenie
teoretycznej ceny ziota w ogdle nie jest
mozliwe?

Choé¢ nie istnieje powszechnie uznany model
ceny zitota podobny do modelu Gordona dla
rynku akcji, ekonomisci podkreslajg jedng
istotng zaleznos¢. Zgodnie =z zasadami
ekonomiki zasobow nieodnawialnych
sformutowanymi przez Hotellinga, cena ziota
powinna by¢ tym wyzsza im nizsze sg realne
stopy procentowe. W oparciu o ten zwigzek
budowane sga modele wigzace skorygowane
o inflacje stopy zwrotu z amerykanskich
papieréw skarbowych z ceng ztota.

Nie najgorzej sprawdza sie model Eddy’ego
Elfenbeina, ktory zaktada, ze cena ztota rosnie,
jesli realna stopa zwrotu z amerykanskich
bondéw skarbowych jest nizsza niz 2% i maleje,
jezeli przekracza te wartos¢. Zgodnie
z szacunkami dla lat 1995-2009 kazdy punkt
procentowy réznicy miedzy dwoma procentami
a realnym rocznym zwrotem z inwestycji w
bony skarbowe przektada sie na wzrost ceny
ztota o 8 procent. Przyktadowo, jezeli realna
stopa zwrotu z inwestycji w bony skarbowe w
tym roku wyniesie -3%, to zioto powinno
wzrosng¢ o 40%. Aktualizacja obliczen
Elfenbeina na 2010 i 2011 rok (przy
zachowaniu jego parametréw) wskazuje,
ze w tym roku cena ziota powinna siegngc¢
2000 dolaréw za uncje juz w grudniu.
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Czy ztoto jest przeszacowane?

Dziesie¢ lat nieprzerwanych wzrostéw ceny
ztota, ktére zaowocowaty ponad
szesciokrotnym  wzrostem jego wartosci,
powoduje, ze wielu analitykow jest
przekonanych, ze na rynku ztota mamy do
czynienia z bankg spekulacyjng. Gdy poréwna
sie wzrost cen ztota do spekulacyjnych
eksceséw minionych dekad, to gwattowniejszy
byt jedynie wzrost indeksu Nasdaq przed 2000
rokiem. Ciekawe zestawienie, przygotowane
przez Deutsche Bank, prébuje urealni¢ rekord
ztota ustanowiony w 1980 roku za pomocag
innych wskaznikéw niz tylko wzrost cen
konsumpcyjnych. Wnioski z tej analizy wydajg
sie uspakajajgce — ekstremalne poziomy cen
ztota blizsze sg 2200 dolaréw za uncje niz
wartosciom oglgdanym obecnie.

Wielu nie daje sie jednak przekona¢ takim
zapewnieniom.  Wskazujg oni, ze w
perspektywie diuzszej niz kilka dekad ztoto nie
generuje tak naprawde zadnych stép zwrotu.
Wysokie wzrosty cen ztota w latach 70-tych
oraz obecnie sg jedynie wyjgtkiem od
obowigzujgcej od co najmniej stu lat reguty, ze
ztoto jedynie chroni realng wartos¢, ale jej nie
pomnaza. Przyktadowo sztaba ztota kupiona w
1900 roku i sprzedana na poczatku lat 70-tych
przyniostaby utrate co najmniej kilkunastu
procent realnej wartosci kapitatu. Fala
wzrostowa z lat 70-tych zostala zas w
kolejnych pietnastu latach catkowicie zniesiona
— Zioto realnie kosztowato w potowie lat 90-

1995 2001 2007
Zrédio: Deutsche Bank

tych tyle samo, co 25 lat wczesniej. W mysl
tego podejscia obecne wzrosty to kolejna
banka, ktéra predzej czy pdzniej peknie.

»Rzeczywiscie na rynku ziota
wida¢ szereg sygnatéw, ktére
wskazuja na niecodzienne
zainteresowanie  inwestorow
z6itym metalem.”

Rzeczywiscie na rynku ziota wida¢ szereg
sygnatéw, ktére wskazujg na niecodzienne
zainteresowanie inwestoréw zéttym metalem.
W ostatnich trzech latach znaczgco wzrosta
ilos¢ reklam zachecajgcych do inwestowania w
ztoto, o wiele czesciej tez (w réznych krajach)
ludzie sami wyszukujg w Internecie informacji
na temat inwestowania w kruszce, wzrosto
takze zainteresowanie mediéw. Fizyczne ztoto
w postaci sztabek i monet kupuje wielu ludzi,
ktérzy bezkrytycznie wierzg, ze jest to
inwestycja odporna na kryzys, ktéra przyniesie
wysokg stope zwrotu w kazdych warunkach
rynkowych. Moment, w ktérym zrozumiejg, ze
tak nie jest, moze doprowadzi¢ do bardzo
znaczgcego spadku cen w wyniku masowego
pozbywania  sie  zilotych aktywow i
zniechecenia inwestoréw do tego rynku.
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Nominalny rekord ceny ztota ze stycznia 1980 (850 dolaréw za uncje)

Urealniona indeksem cen débr produkcyjnych (PPI) 1455
W odniesieniu do udziatu w globalnym PKB 1550
Urealniona indeksem cen konsumpcyjnych (CPI) 1880
W odniesieniu do metali nieszlachetnych 2100
W odniesieniu do dochodu per capita 2410
W odniesieniu do ceny ropy naftowe;j 2890
W odniesieniu do indeksu S&P500 2960
srednia 2178

Zrédto: Deutsche Bank

Z drugiej jednak strony wzrosty ziota w
minionej dekadzie nie byty na pewno wytgcznie
wynikiem spekulacji. Realne czynniki po
stronie popytu i podazy takze odegraty
znaczgcg role, a sentyment inwestorow nie
musi odwréci¢ sie od kruszcoéw gwattownie,
zwlaszcza w Chinach, gdzie nie ma dla nich
dobrej alternatywy inwestycyjnej. Udziat ziota
w globalnych aktywach finansowych w 2010
szacuje sie na 0,7%, co z pewnoscig daje
jeszcze inwestorom przestrzen na zakupy.

Jak zainwestowac¢ w ztoto?

Tradycyjnie zainwestowaé w ztoto mozna byto
na dwa sposoby. Po pierwsze mozna naby¢
fizyczne ztoto w formie monet lub sztabek. Po
drugie mozna zakupi¢ kontrakt terminowy na
ztoto i odnawia¢ go co kilka miesiecy zgodnie z
harmonogramem dyktowanym przez gietde w
Chicago (CME). Obydwie metody wejscia na
rynek ztota majg jednak tak zasadnicze wady,
ze trudno poleca¢ je indywidualnemu
inwestorowi.

Sztabki i monety nie sg dobre z trzech
powodow. Sg drogie w zakupie — w mennicy w
Warszawie trzeba zaptaci¢ o ok. 8% wiecej za
sztabke i 12% za monete w stosunku do ceny
ztota na gietdzie w Londynie. Nie sg tez zbyt
ptynne — sprzedaz ich mennicy takze wigze sie
ze stratg okolo 6%, a szukanie kupca na
wtasng reke poprzez portale aukcyjne moze
zajg¢ sporo czasu. Ostatni problem dotyczy
przechowywania ziota. Mozemy wprawdzie
robi¢ to w domu, ale jest to bardzo ryzykowne.
Mennica oferuje wprawdzie ustuge
przechowania i to dos¢ tanio (stata optata 99 z
rocznie), ale tylko dla swoich klientow.

Kontrakty terminowe nie majg zadnych wad
fizycznego zlota, ale za to wymagajg bardzo
duzych pieniedzy, by w ogdéle wejs¢ na rynek.
Najpopularniejszy kontrakt opiewajgcy na 100
uncji ztota wart jest bowiem ponad 160 tys.
dolaréw. Jezeli chcie¢ unikng¢ dzwigni, lokujgc
przy tym jedynie 10% portfela w ztoto, trzeba
dysponowa¢ aktywami wysokosci okoto 5
milionéw ziotych. Alternatywg jest nieco mniej
ptynny kontrakt mini gold opiewajgcy na 33
uncje lub inwestycja z dzwignia.

Na szczescie przed inwestorami kilka lat temu
otworzyta sie jeszcze lepsza mozliwosé. Sg nig
fundusze ETF, ktére inwestujg w fizyczne ztoto
kupowane i przechowywane w naprawde
hurtowych ilosciach. Najwiekszy taki fundusz
SPDR Gold Shares zgromadzit juz ponad 1200
ton kruszcu, a tgczne aktywa funduszy ETF na
Swiecie przekraczajg 2000 ton. Zakup
funduszy jest prosty, gdyz notowane sg na
gietdach tak jak akcje. Do tego dochodzi
wysoka ptynnos¢ i niskie koszty zarzadzana
(ok. 0,4% rocznie). Jedynym mankamentem
jest koniecznosc¢ otwarcia rachunku
maklerskiego dajgcego dostep do gietd
zagranicznych (na przyktad we Frankfurcie)
Niektére biura maklerskie w Polsce oferujg
takg mozliwosc.

Na GPW ziotych ETF-6w ciggle niestety nie
ma. Jezeli kto$ upieratby sie, by pozosta¢ na
krajowym parkiecie, moze naby¢ -certyfikat
funduszu zamknietego Investors Gold. Cho¢ w
diuzszej perspektywie wartos¢ certyfikatu
podgza za ceng ziota, to zdarzajg sie powazne
odchylenia. Przyktadowo w sierpniu tego roku
wycena certyfikatu wzrosta o 5,7%, podczas
gdy zioto zdrozato o 12,3%. Réznica wynika z
faktu, ze fundusz inwestuje takze w srebro
oraz akcje spotek wydobywczych i aktywnie
zarzadza portfelem, co ma usprawiedliwic¢
wysokg 3% opfate za zarzgdzanie.
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Czy warto zainwestowa¢ w ztoto?

Powyzsza analiza zmierza do odpowiedzi na
kluczowe pytanie — czy warto juz dzi$ wigczyé
ztoto do swojego portfela inwestycyjnego?
Cho¢, jak widzielismy, czynnikébw do
przeanalizowania jest wiele, ostateczna
odpowiedz zalezy przede wszystkim od
naszych przekonan odnosnie jednej kwestii —
kryzysu $wiatowego. To panika na rynkach
finansowych i zamieszanie najpierw wokot
bankéw, pozniej wokot rzadow, zmienity
diametralnie sytuacje na rynku ziota. Banki
centralne zaprzestaly sprzedazy kruszcu,
spadty realne stopy procentowe, a inwestorzy
w obawie przed prawdziwymi lub
wyimaginowanymi zagrozeniami zaczeli
masowo akumulowac ztoto.

Jesli sytuacja na rynkach na dobre sie nie
uspokoi, zapoczgtkowane w ostatnich trzech
latach tendencje, bedg nadal trwaty. Jezeli
jednak kryzys wreszcie ustgpi, ztoto czeka
przecena, poniewaz jak na normalne warunki
jest zdecydowanie zbyt drogie. Trudno
oczekiwa¢ poprawy na gieldach i w
gospodarce sSwiatowej w ciggu najblizszego
roku. Nie na darmo mowi sie chocby o
nadchodzacej recesji w strefie euro. Jak diugu

Ztoto: Bezpieczna przystan, czy miraz?

Raport Wealth Solutions

jednak? Dwa lata? Niektorzy wieszczg nawet,
ze kryzys pozostanie z nami do kohca dekady i
Zachdéd czekajg stracone lata podobne do
doswiadczen Japonii z lat 90-tych. Inni
przekonani sg, ze wyjscie z ogromnych dtugow
mozliwe jest tylko za cene wysokiej inflacji,
ktéra jeszcze bardziej sprzyja inwestycjom w
ztoto.

W perspektywie najblizszego roku wydaje sie,
ze te wszystkie obawy ciggle bedg z nami. Nie
ma tez podstaw, by spodziewac sie podwyzki
stop procentowych przez ktérykolwiek z
gtdbwnych  bankéw centralnych. Ostatnia
korekta powoduje, ze moment wejscia w
inwestycje jest znacznie atrakcyjniejszy niz na
poczatku wrzesnia, gdy cena ztota ustanowita
rekord wszechczaséw na poziomie 1920
dolaréow za uncje. W krétko Ilub nawet
Srednioterminowej perspektywie kruszec moze
dac sporo zarobi¢. W diuzszym terminie jednak
nalezy wykaza¢ dalekoidgcg ostroznos¢ i nie
wierzy¢ $lepo pesymistom. Lepiej w takiej
sytuacji rozwazy¢ raz jeszcze tradycyjne
aktywa lub pomysle¢ o inwestycjach
alternatywnych, o ktérych nie mowi jeszcze
caty Swiat. Posiadanie ziota wtedy, gdy
wszyscy bedg sie go pozbywaé, nie jest
dobrym pomystem.

Stopy zwrotu ze srebra i ztota w zaleznosci

Stopa zwrotu
rok do roku (%)

60 -

40 A

20 A

M Zloto Srebro

5 4 -3 -2 -1 0

od realnych stép procentowych.

3 4 5 6 7 8 9

Realna kratkoterminowa stopa FED (w punktach procentowych)

Zrédto: Deutsche Bank

Wealth Solutions to unikalna spotka wsréd firm z branzy doradztwa finansowego. Zgodnie z mottem: inwestuj
inaczej, zarabiaj wiecej’, skupia sie na tworzeniu wyrdzniajgcych sie na rynku, autorskich produktéw
inwestycyjnych. Jest najwiekszg w Europie Srodkowej firmg zajmujaca sie inwestycjami w wino, tworzy unikalne
propozycje grupowego inwestowania w ziemie oraz wyrézniajgce sie na rynku produkty strukturyzowane.
W jej ofercie znajdujg sie réwniez inwestycje w dzieta sztuki, czy szeroka paleta kredytow dla firm i klientow

indywidualnych.
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