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Szanowni Czytelnicy,

Nikt z nas nie ma szklanej kuli i nie wie, co przyniesie przyszfo$¢. Mozemy jedynie, z mniejszym badz wiekszym

prawdopodobienstwem, przewidywac, jak beda wygladaé¢ najblizsze tygodnie, miesigce, lata... | nasi eksperci ba-

zujac na wieloletnim doswiadczeniu, analizie biezacych wydarzen czy metodach badawczych staraja sie w najlep-

szy z mozliwych sposobéw wskazaé Czytelnikom trendy inwestycyjne. Dlatego w aktualnym numerze poruszamy

temat tupkéw gazowych, ktére od kilku miesiecy sa jednym z top tematéw rynku kapitatlowego, czy kwestie infla-

cji, jednej z podstawowych i jakze waznych dla gospodarki miar ekonomicznych.

Piotr Kuczynski zas relacjonuje zdarzenia ostatnich tygodni, w tym ,,reforme” OFE, a Pawef Mielcarek ttumaczy,

dlaczego zioto jest wartosciowe nie tylko dla jubilerow.

I skoro poruszyliSmy juz temat przysziosci,... O tym, co los (i nie tylko) ma przynies¢ najmiodszym za kilka lat,

pomowimy w kontekscie najnowszego w ofercie DI Xelion produktu, Dobry Start Juniora.

Zachecamy do lektury!
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SAA,
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na Jupkowe” akcje spoglada
Grzegorz Prazmo z TFI Al-
lianz Polska S.A.,

o0 zachowaniu ztota opowiada
Pawet Mielcarek, Analityk Do-
mu Inwestycyjnego Xelion.
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na pytanie, czy mamy wolne
od inflacji, odpowiada Grze-
gorz Zatryb ze Skarbiec TFI
S.A.,

na biezaco sprawdzaj
swoje inwestycje...
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Zainwestuj w Dobry Start Juniora

Dom Inwestycyjny Xelion w ramach
wspotpracy z Towarzystwem Ubezpie-
czen na Zycie Europa S.A. , naleza-
cym do Grupy Ubezpieczeniowej Eu-
ropa od 18 lat tworzacej innowacyjne
produkty ubezpieczeniowe dostoso-
wane do potrzeb szerokiego grona
klientow, wchodzi w nowy segment
produktéw i wprowadza unikalne roz-
wigzanie zabezpieczajace przyszios¢
dzieci - Dobry Start Juniora. To pro-
dukt tgczacy inwestycje z ochrong ubez-
pieczeniowa, zapewniajgcy wyptate wy-
pracowanych srodkéw w wybranym mo-
mencie.

Dobry Start Juniora to ubezpieczenie na
zycie i dozycie z Ubezpieczeniowym
Funduszem Kapitatowym. Produkt wy-
réznia sie tym, ze polise moga wykupic
nie tylko rodzice lub dziadkowie, ale row-
niez osoby niespokrewnione z dziec-
kiem. Nie jest tez wymagana zgoda ro-
dzicow, aby dziecko mogto zosta¢ wska-
zane w polisie jako uposazone. W dniu
zawarcia umowy ubezpieczenia dziecko
moze mie¢ od 0 do 13 lat. Maksymalny
czas trwania ochrony ubezpieczeniowej
to ukonczenie 25 lat przez uposazone
dziecko.

Osoba kupujgca Dobry Start Juniora juz
na wstepie wskazuje sposrod zamkniete-
go katalogu zdarzenie, ktdre spowoduje
wyptate Srodkow: zawarcie matzenstwa
przez dziecko, przyjecie go na studia,
badz ukonczenie 18 lub 25 lat.

Dobry Start Juniora pozwala na groma-
dzenie oszczednosci w indywidualnie
wybranych przez klienta ubezpieczenio-
wych funduszach kapitatowych. Do dys-
pozycji jest kilkadziesigt UFK. Ich aktywa
stanowig jednostki uczestnictwa fundu-
szy inwestycyjnych, zarzadzane przez
Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
(TFI). Wartoscia dodatkowag tego typu
polis jest mozliwos¢ wyboru réznorod-
nych funduszy o zréznicowanym pozio-

zmian w strukturze swojego portfela
UFK. Od wypracowanych zyskéw pobie-
rany jest podatek od zyskéw kapitato-
wych.

W przypadku, jesli osoba, ktéra kupita
polise, umrze, uposazone dziecko otrzy-
ma 5%. wartosci rachunku, a pozostate
95%. bedzie indeksowane co pot roku
wedtug stopy 60-proc. WIBOR-u 6M, a
Srodki zostang wyptacone w sytuacji,
jakg wskazat klient w polisie, np. z chwilg

Dobry Start Juniora to nie tylko ory-
ginalny pomyst na prezent, lecz
przede wszystkim mozliwosé odpo-
wiedniego zabezpieczenia dziecka.
Jednorazowa sktadka utatwia podje-
cie decyzji o zakupie produktu, gdyz
nie trzeba obawia¢ sie, czy bedzie-
my w stanie regularnie wptacaé
skladki.

Andrzej Popielski
Wiceprezes TU na Zycie Europa S.A.

mie ryzyka. UFK majg otwartg architek-
ture i sg transparentne. Taka struktura
produktu pozwala na jasng identyfikacje
strategii i jej biezacg weryfikacje.

Jednorazowa minimalna skfadka wynosi
10 000 zl, ale mozliwe sg wptaty dodat-
kowe, ktére zostang zainwestowane w
wybrane przez klienta UFK. Klient moze
wyptaci¢ czes¢ srodkow przed zakoncze-
niem polisy oraz dokonac¢ konwersiji, czyli

przyjecia uposazonego dziecka na stu-
dia. Indeksacja odbywa sie raz na pot
roku. Optata wstepna od sktadki podsta-
wowej wynosi 4%. Klient ma mozliwos¢
odstgpienia od umowy w ciggu 30 dni od
jej zawarcia.

Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie
Europa S.A.

Niniejsza informacja ma charakter wytgcznie reklamowo-promocyjny oraz nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Fundusze inwestycyj-
ne, w ktérych tytuty uczestnictwa lokowane sg aktywa ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych, nie gwarantujg realizacji zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania
okreslonego wyniku inwestycyjnego. Ubezpieczajgcy musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czg$ci wptaconych $rodkéw. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne
wigze sie z ryzykiem. Szczegdtowe informacje, w tym informacje o ryzyku, dostepne sg w prospektach informacyjnych i dokumentach kluczowych informacji dla inwestoréw.
Szczegbtowe informacje dotyczace Ubezpieczenia na Zycie i Dozycie z Ubezpieczeniowym Funduszem Kapitatowym ,Dobry Start Juniora” zawarte sg w Ogélnych Warun-

kach Ubezpieczenia.

Polski gaz z tupkoéw w koncu poptynat.

Co to oznacza dla naszej gospodarki i jak polski inwestor moze na tym zarobi¢?

Pod koniec sierpnia ,Rzeczpospolita”
ujawnita, ze od miesigca gaz tupkowy
jest wydobywany na Pomorzu. Gaz jest
pozyskiwany z odwiertu wykonanego
przez firme Lane Energy Poland, kontro-

lowang przez Amerykanski koncern Co-
nocoPhilips. Z tego odwiertu uzyskuje
sie $rednio okoto 8 tysiecy metrow sze-
Sciennych gazu na dobe. Jest to dosé
istotne, poniewaz dotychczas w zadnym

europejskim panstwie nie udato sie uzy-
ska¢ takiego wyniku. Natomiast nalezy
wspomnie¢, ze pomimo sukcesu tego
odwiertu, kilka etapow szczelinowania
hydraulicznego w innych miejscach nie
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przyniosto az tak dobrych rezultatow.
Perspektywa wydobycia gazu tupko-
wego na skale przemystowg w Polsce
jest jeszcze w dalszym ciggu na wcze-
snym etapie rozwoju.

Co to oznacza dla naszego kraju? Ten
dobry wynik powinien zacheci¢ inne fir-
my do przyspieszenia prac w ramach
przyznanych koncesji. Je$li to nastgpi,
wowczas mamy szanse ha zwiekszone
tempo inwestycji i rozwoju tej branzy.
Dla catej gospodarki powinno to przy-
nies¢ stworzenie nowych miejsc pra-
cy, zwigkszenie niezaleznosci energe-
tycznej kraju, obnizki cen gazu oraz
zwigekszone dochody podatkowe pan-
stwa.

Jak polski inwestor moze na tym zaro-
bi¢? Na komercyjnym wydobyciu ga-
zu tupkowego w Polsce moga przede
wszystkim zyska¢ firmy zajmujace sie
poszukiwaniem i wydobyciem gazu i
ropy z tupkéw. Z uwagi na fakt, ze ko-
mercyjne wydobycie tych surowcow w
Polsce nastgpi prawdopodobnie nie
wczesniej niz w 2015 roku, to w wyni-
kach tych spoétek zobaczymy to dopiero
za kilka lat. W tej grupie firm sg dwie
duze spotki notowane na GPW: PKN
Orlen i PGNiIG. W obu firmach naktady
inwestycyjne na gaz tupkowy stanowig
coraz bardziej istotng czes¢ catkowitych
naktadoéw inwestycyjnych. Nalezy jednak
pamietac, ze te spotki obecnie prowadzg
gros swojej dziatalnosci w dziedzinie

wydobycia i przetwérstwa gazu i ropy ze
ztéz konwencjonalnych. Natomiast je$li
pojawig sie obiecujgce wyniki odwiertow
poszukiwawczych gazu tupkowego, to
rynek rowniez bedzie coraz bardziej od-
zwierciedlat ten potencjat w cenach akcji
tych spotek.

Polski inwestor moze natomiast zainwe-
stowa¢ w zagraniczne spoiki, ktére po-
siadajg koncesje w Polsce (Wykres 1).
Przyktadami tego typu spotek sg Cono-
coPhilips (ktéra kontroluje spoétke Lane
Energy Poland) i Chevron. Te spoiki
prowadzg komercyjne wydobycie gazu
tupkowego w USA od wielu lat. Inwestu-
jac w takie spotki polski inwestor moze
uczestniczy¢ w dalszym rozwoju tej
branzy w USA.

Mozemy réwniez inwestowaé¢ w firmy
infrastrukturalne z dziedziny wydoby-
cia ropy i gazu. Takie spdtki zajmujg sie
m.in. dostarczaniem ustug do firm wydo-
bywczych, budowg i eksploatacjg ruro-
ciggéw, przetworstwem i przesytem,
zarébwno surowcow, jak i potproduktéw
gazo- i ropopochodnych. Na rozwoju
sektora gazowego zyskaja tez firmy pro-
dukujgce urzadzenia i wyposazenie dla
wczesniej wymienionych sektoréw. Przy-
ktadem spoétek infrastrukturalnych sg
Halliburton i Exalo Drilling, dostarczajgce
m.in. ustugi wiertnicze do firm wydobycia
ropy i gazu. Exalo Drilling jest spotkg z
grupy PGNIG, ktéra moze trafi¢ na pol-
ska gietde, a Halliburton, prowadzaca

Wykres nr 1: Firmy posiadajgce najwiecej koncesji na poszukiwanie gazu ze skat tup-

kowych w Polsce*
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dziatalno$¢ na amerykanskim rynku od
wielu lat, Swiadczy ustugi wiertnicze do
odwiertow gazu tupkowego na polskim
rynku. W ostatnich latach wydatki na
inwestycje w amerykanski sektor wydo-
bycia ropy i gazu (w tym, w znacznej
czesci, w wydobycie gazu tupkowego)
przekraczajg regularnie 140 mid USD
rocznie i to stanowi ogromny potencjat
inwestycyjny dla spétki Halliburton i in-
nych spotek infrastrukturalnych w tym
sektorze.

Tak jak wspomniatem, polski inwestor,
ktorych chce zarabia¢ na rozwoju sekto-
ra wydobycia gazu i ropy z tupkéw, moze
inwestowa¢ w  spotki  zagraniczne
(gtdwnie amerykanskie i kanadyjskie).
Moze to osiggng¢ poprzez bezposrednie
inwestycje w akcje tych spodtek, co wy-
maga specjalistycznej wiedzy i poswie-
cenia czasu na monitorowanie procesu
inwestycyjnego, albo tez w prostszy spo-
sob - lokujgc srodki w fundusze inwestu-
jgce swoje aktywa w ten wtasnie sektor.

Podsumowujgc, jesli wyniki kolejnych
odwiertow gazu tupkowego w Polsce
okazg sie obiecujgce, to powinno to skfo-
ni¢ firmy wydobywcze do coraz wiek-
szych naktadow inwestycyjnych na wy-
dobycie gazu tupkowego. Te inwestycje
dajg potencjal spétkom wydobyw-
czym na zyski z tej dziatalnosci za
kilka lat, a obecnie stanowiag potencjat
dla firm infrastrukturalnych, prowa-
dzacych dzialalnosé¢ na polskim ryn-
ku. Wiele z tych firm to spotki miedzyna-
rodowe, ktére odniosty sukces na rynku
amerykanskim. Polski inwestor moze w
prosty sposéb w nie zainwestowaé loku-
jac srodki we witasciwym funduszu inwe-
stycyjnym.

Grzegorz Prazmo
Zarzadzajagcy Funduszem

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Wakacje od inflacji

Inflacja towarzyszy Polakom, stano-
wigc wazny element dnia codzienne-
go, od wielu lat. Nawet w czasach po-
przedniego systemu, gdy ceny podlegaty
centralnej regulacji, rosty one $rednio po
kilkanascie procent rocznie. W 1982 roku
wskaznik cen ulegt podwojeniu. Do kon-
ca lat 80-tych roczna inflacja nie spadata
ponizej 30%, aby na przetomie dziesie-
cioleci zamieni¢ sie w klasyczng hiperin-
flacje. Kres wzrostowi cen pofozyta refor-
ma Leszka Balcerowicza, ktéra wprowa-
dzita kotwice stabilizacyjne, m.in. w po-
staci statego kursu dolara.

Od kilku miesiecy mozemy cieszy¢ sie
rekordowo niskg inflacjg. Zawdzieczamy
ja spadkowi aktywno$ci gospodarczej i
nadmiernie restrykcyjnej polityce pieniez-
nej prowadzonej przez Rade Polityki
Pienieznej. Mozna sobie na takg konsta-
tacje pozwoli¢ wobec faktu, iz cel infla-
cyjny wynosi 2,5%.

Inflacja dziata na rynki finansowe nie
tylko bezposrednio, przyczyniajac sie do
podejmowania takich a nie innych decyzji
inwestycyjnych. Jej poziom determinuje
w Polsce poziom stép procentowych,
gdyz konstytucyjnym celem NBP jest
stabilnos¢ cen. Dlatego tez inflacja i
stopy procentowe stanowig nieroz-
dzielny duet o ogromnym znaczeniu
dla gospodarki.

Cykl obnizek stop procentowych mamy
juz za sobg i zgodnie z wyjgtkowo spoj-
nymi wypowiedziami czionkéw RPP,
podwyzek mozemy sie spodziewacé nie
wczesniej niz w przysztym roku. Rynek
finansowy, poprzez umowy przysziej
stopy procentowej, przewiduje, ze stopy
zaczng rosng¢ w potowie 2014 r. Do-
Swiadczenie pokazuje, ze wszystko zale-
ze¢ bedzie od tempa poprawy stanu pol-
skiej gospodarki, tylko bowiem w warun-
kach rosngcego wykorzystania mocy
produkcyjnych i zblizania sie poziomu
PKB do jego wartosci potencjalnej, poja-
wi sie tendencja do przyspieszenia tem-

pa wzrostu cen. W | kwartale tego roku
Polska znalazta sie najblizej recesji na
przestrzeni ostatnich lat. Optymistyczne
prognozy przewidujg przyspieszenie
tempa wzrostu PKB do 3% w przysziym
roku. Nie jest to dynamika grozna z
punktu widzenia inflacji. Rzecz jasne
bedzie ona wyzsza niz obecnie, ale i tak
ponizej celu inflacyjnego.

Jezeli przyjrzymy sie projekcji inflacji
cyklicznie przygotowywanej przez NBP,
to centralna $ciezka wzrostu cen nie
wykracza ponad 2% do konca 2015 roku.
Z prawdopodobienstwem bliskim pewno-
$ci (90%) model NBP nie przewiduje w
tym horyzoncie czasowym dynamiki
wzrostu cen powyzej 4%. Model ten jest
o tyle wazny, ze jest jednym z podstawo-
wych narzedzi RPP uzywanych przy
podejmowaniu decyzji o zmianie stop
banku centralnego. Odpowiada on za
polityke pieniezna. Polityki fiskalna pro-
wadzona jest przez rzgd. Wtadze mone-
tarne, podejmujac decyzje, biorg pod
uwage takze polityke fiskalng. Im ta luz-
niejsza, tym bardziej restrykcyjne musi
by¢ podejscie banku centralnego. Wyda-
je sie, ze w najblizszym czasie nie
grozi nam nadmierna ekspansja fi-
skalna i wydatki rzagdowe nie stworza
presji inflacyjnej. Réwnowazenie bu-
dzetéw jest, po lekcji kryzysu w strefie
euro, priorytetem takze dla polskiego
rzadu.

Duze znaczenie dla inflacji CPl beda
miaty zachowania polskich gospodarstw
domowych. Ostatnie kwartaty tworzylty
obraz raczej ostroznych konsumentow.
Konsumpcja jako sktadowa PKB nie ro-
sta, niezle przyrastaty za to oszczedno-
$ci. Dwa okresy spowolnienia na prze-
strzeni ostatnich pieciu lat mogly mieé
znaczacy wplyw na spadek skionnosci
do konsumpciji. Moze by¢ to czynnikiem
ograniczajgcym presje popytowg na ce-
ny, zwlaszcza ze gospodarstwa domowe
zaspokoity juz wczesniej wiekszo$¢ swo-

ich potrzeb wynikajgcych z procesu cywi-
lizacyjnego nadganiania.

Niska inflacja, a wraz z nig niskie sto-
py procentowe, to zjawisko korzystne
z punktu widzenia inwestycji na rynku
akcji. Sklada sie na to nie tylko nizszy
koszt finansowania firm, ale takze wyz-
sza wycena spotek z uwagi na stosowa-
nie nizszych stop dyskontowych. Nieza-
dowoleni moga by¢ zwolennicy lokat
bankowych. To jednak tylko kolejny
czynnik pozytywny dla rynkoéw bardziej
ryzykownych instrumentéw. Précz akc;ji
nalezg do nich takze m.in. obligacje kor-
poracyjne.

Wszystko wskazuje na to, ze czekaja
nas naprawde dlugie wakacje od infla-
cji. Brak wysokiej inflacji to niskie stopy i
korzystne otoczenie dla przedsigbiorstw.
Lato na rynku, patrzac przez pryzmat
tempa wzrostu cen, potrwa jeszcze jakis
czas.

Grzegorz Zatryb
Gléwny Strateg

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
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Korekta skonczy sie najpozniej w pazdzierniku?

Poczatek wrzesnia byt dla inwestorow
gietfdowych niekorzystny. Zanosito sie na
uderzenie USA na Syrie, czekano na
wrzesniowe posiedzenie FOMC, pod-
czas ktérego moze zostaé podjeta decy-
Zja 0 zmniejszenia skali zakupow akty-
wow przez Fed, zblizata sie tez dyskusja
o limicie dtugu USA (pieniedzy bez pod-
niesienia tego limitu wystarczy USA do
potowy pazdziernika).
sprzyjato
(statystycznej) stawy wrzesnia jako
najgorszego (w USA) miesigca dla
akcji.

To wszystko
potwierdzeniu

W Polsce dodatkowo na GPW zawazyta
sprawa reformy OFE. Gietda zareagowa-
fa na prezentacje rzgdowego wariantu
przeceng podobna do tej z czerwca 2013
roku. W ciggu 3 dni wymazane zostaty
dwutygodniowe zwyzki. Gietda potwier-
dzita tym zachowaniem, ze nie jest juz
barometrem, ktéry z wyprzedzeniem
pokazuje nadejscie burzy. Przeciez pre-
zentowane w czerwcu trzy rzgdowe wa-
rianty byly gorsze od tego ostatniego.
Zaktadaly na przyktad przejscie akcji z
OFE do ZUS, jesli kto$ wybierze ZUS.
Tego w nowej propozycji nie ma. Akcje
juz kupione w OFE pozostana.

Jednak jest pewne - jesli planowana
regulacja wejdzie w zycie, to OFE beda
musiaty powalczy¢ o klientow. Jestem
gteboko przekonany, ze do kazdego
obecnego swojego cztonka OFE wyslg
zachetg do
(przystapienia) w funduszu. Powinny tez
podkreci¢ koniunkture na GPW. Nie wy-
kluczam réwniez tego, ze bedzie w tej
korespondencji deklaracja, ktérej podpi-
sanie bedzie skutkowato pozostaniem w
OFE (lub przystgpieniem do niego).
Oczywiscie z kopertg pozwalajgcg na
darmowg odpowiedz.

listy z pozostania

Pewne jest tez i to, ze jesli w OFE zosta-
nie niewielu Polakow (niektore prognozy
moéwig o 20 proc.), to fundusze w ciggu
kilku lat znikng, co zmniejszy stabilny
popyt na GPW. Jesli OFE wybierze po-
nad 50 procent Polakéw, to bedg one z
nami przez dlugi czas. OFE walczg o
duze pienigdze, a rzad nie bedzie prowa-
dzit intensywnej kampanii zachecajgcej
do zrezygnowania z OFE. Smieré OFE
jest zdecydowanie za wczesnie wiesz-
czona przez wiekszos¢ medidw i eks-
pertow.

Poza tym, po uchwaleniu ustawy przez
sejm i senat oraz po popisaniu jej przez
Prezydenta ma obowigzywaé trzymie-
sieczny okres vacatio legis, a potem
jeszcze trzymiesieczny okres na wybor
OFE-ZUS (by¢ moze ten ostatni okres
zostanie nawet wydtuzony). Z tego wyni-
ka, ze do wyjasnienia sytuacji mamy
przynajmniej 8-9 miesiecy. Przez ten
czas (nawet duzo wczesniej) rynek
oswoi sie z nowg sytuacjg, co zmniejszy
do zera jej wplyw na gietdowe nastroje.

Zaktadam, ze juz w pazdzierniku nie
bedzie to miato Zzadnego wptywu na za-
chowanie GPW.

Pozostaje Syria i USA. Uwazam, ze jesli
USA na Syrie uderzg, to Armagedonu z
tego nie bedzie. Owszem, sg potezne
zagrozenia, bo Syria jest kottem gorszym
od batkanskiego. Zaktadam jednak, ze
USA wecale nie zalezy na usunieciu Ba-
szara al-Asada, bo mogtyby wtedy otwo-
rzy¢ droge do wiadzy najmocniejszemu
odtamowi rebeliantow, ktdry jest zblizony
do Al-Kaidy. Uderzenie bedzie wiec bar-
dzo chirurgiczne i tak skonstruowane,
zeby w uktadzie sit w Syrii nic sie nie
zmienito. A to sie rynkom spodoba.

Jesli chodzi o ciecie wydatkéw na zakup
aktywow przez Fed, to chyba juz na-
prawde wszyscy wiedzg, ze miedzy
wrzesniem a grudniem Fed zmniejszy
skale zakupéw z 85 do 60-70 mid USA.
Rynek powinien wiec juz dawno jg zdys-
kontowa¢. Nawet jesli we wrzesniu
(18.09) taka decyzja zostanie podjeta, to
bykom nie zaszkodzi. A limit dtugu USA?
Oczywiste jest, ze po obowigzkowej
szarpaninie politycy muszg sie dogadac,
wigc bytaby to okazja do kupna tanszych
akcji. Reasumujac: najpézniej w dru-
giej polowie pazdziernika korekty po-
winny sie zakonczyé, a koniec roku
powinien by¢ znowu dobry dla posia-
daczy akcji.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Pewne jak zloto?

Od wiek wiekow, kiedy na swiatowych
rynkach rosta wszelkiego rodzaju nerwo-
wos¢ i niepewnos$¢, inwestorzy wyprze-
dawali ryzykowane aktywa i kupowali

instrumenty bezpieczne, zwane bez-
piecznymi przystaniami. Gtéwnym akty-
wem chronigcym od wszelkiego ro-

dzaju zla najczesciej bylo zioto, jako

co$s namacalnego i posiadajacego
swoja wartos¢. Nie inaczej byto réwniez
w ciggu ostatnich tygodni, kiedy na glo-

balnych rynkach rosta nerwowos¢ wywo-
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Fot. nr 1.

Zrédfo: http://www.mmnews.de wg stanu na
12 wrzesnia 2013 r.

fana zamieszkami najpierw w Egipcie, a
pozniej grozbg nowej wojny w Syrii. Zto-
to, ktoére przez ostatnich 8 miesiecy wy-
facznie tracito na wartosci (-35 proc.), od
poczatku lipca wyraznie zaczeto zyski-
wac (+20 proc.). Niestety, nie wydaje sie,
aby byfa to zapowiedz konca spadkowe;j
duzej korekty, a mozna zatozy¢, ze caty
ruch opierat sie w duzej mierze na stra-
chu wywotanym konfliktem zbrojnym w
Syrii i potencjalnie zwigzang z tym wyz-
szg inflacja.

W ostatnim okresie znaczenie miaty tez
jednak inne wydarzenia, ktére wptywaty
mniej lub bardziej na rynek ziota, a trze-
ba o nich wspomnie¢, gdyz byly bardzo
ciekawe. Pod koniec stycznia niemiecki
Bundesbank ogtosit, ze zamierza spro-
wadzi¢ do kraju cate ztoto, jakie ma zde-
(chodzito
przede wszystkim o te zdeponowane w
amerykanskim Fed i Banku Francji). Nie
bytoby w tym nic dziwnego, gdyby nie
fakt, ze Fed odméwit zwrotu zdeponowa-
nego ztota, twierdzac, ze cata operacja
potrwataby do 2020 roku. Co ciekawe,
Amerykanska Rezerwa nie zezwolita
réwniez na inwentaryzacje ztota, wska-
zujgc na brak stosownych procedur bez-
pieczenstwa. Niemieccy inspektorzy

ponowane poza granicami

Fot. nr 2.

Zrédfo: http://www.zerohedge.com wg stanu
na 12 wrzesnia 2013 r.

wymusili w koncu dostep do swojego
ztota, jednak nie mieli okazji dokonaé
doktadnej weryfikacji (sprawdzenia nu-
meréw konkretnych sztabek), a mogli
jedynie popatrze¢ na nie z odlegtosci.
Cala sprawa ponownie sprowokowata
szeroka dyskusje na temat tego, czy
Amerykanie w ogole majg jeszcze
zdeponowane u nich zloto, gdyz coraz
czesciej pojawialy sie glosy, ze nawet
w Fort Knox zlota nie widziano od
ponad 50 lat.

Mozna sobie w ogodle zadaé pytanie,
dlaczego Niemcom tak mocno zalezy na
sprowadzeniu zo6ttego kruszcu do swoje-
go kraju? Cho¢ oficjalnym powodem byto
zalecenie sadu najwyzszego, wydaje sie
ze gtéwnym czynnikiem sg coraz czest-
sze publikacje na temat fatszywego zito-
ta. Szacuje sie, ze w Stanach Zjedno-
czonych doszto do fatszerstwa milio-
néw sztabek o wartosci ponad 600
mld USD. Sprawa wyszla na jaw juz
dawno temu, kiedy to w 2009 r. Chiny
zakupity ztoto pochodzace z Fort Knox i
posiadajgc pewne obawy o jego auten-
tycznos¢ dokonaty odpowiednich badan.
Okazato sie, ze rdzeh sztabek stanowit
wolfram (metal o wadze niemal identycz-
nej co zitoto), ktdry jest tylko poztocony
ok. 1,5 mm warstwg ztota (Fot. nr 1i 2).
Fatszerstwo to wydaje sie by¢ niemal
doskonate, gdyz niezwykle trudno wy-
kry¢ czy sztabka jest cata ze zlota czy
tylko jest poztocona (badania spektrome-
trem niczego nie wykryja, gdyz mierzy on
tylko w mikronach). Jedynym sposobem
jest nawiercenie sztabki, co moze oka-
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zac sie trudnym zadaniem, gdyz wolfram
jest niezwykle twardym metalem i jesli
rzeczywiscie znajduje sie w ztocie, wier-
tta na pewno sie potamig.

Cata historia z podrabianym ztotem jest
dla rynku dosc¢ ktopotliwg sytuacjg. Oka-
zuje sie bowiem, ze kupujgc fizyczne
ztoto, nie koniecznie dokonujemy zakupu
ztota. Czes¢ inwestorow moze sie zatem
wycofa¢ z rynku, bojgc sie kupna falsyfi-
katu, co moze pociggng¢ za sobg dalszy
spadek cen. Paradoksalnie bardziej
prawdopodobna jest reakcja rynku w
druga strone. Jesli inwestorzy, gtéwnie
banki centralne, spostrzegg sie, ze po-
siadajg znacznie mniej petnowartoscio-
wego ztota niz sgdzity, mogg staraé sie
uzupei¢ pojawiajace sie braki. Cieka-
wy, cho¢ mocno spiskowy, jest row-
niez inny prowzrostowy czynnik, we-
diug ktérego zioto wyparowujace z
amerykanskich skarbcow nabywane
jest potajemnie przez Chiny, ktére
daza do catkowitego oparcia swojej
waluty wtasnie o ztoto. Chiny sg obec-
nie na 6. miejscu pod wzgledem posia-
danych ton zilota (1054,1 ton), ale jesli
poréwnac to do pozostatych
spapierowych” rezerw, zioto stanowi je-
dynie utamek (1 proc.) wszystkich rezerw
Chinskiego Banku Centralnego. Biorgc
pod uwage S$rednig na poziomie ok. 40
proc. Chiny musiatyby skupowaé zitoto
na potgge, a wowczas cena na pewno
utrzymywataby sie ponizej poziomu 2000
USD za uncje. W catej sprawie niezwy-
kle zastanawiajgcy jest timing. Globalne
media zainteresowaly sie sprawg dopie-
ro niedawno (po publikacjach Russia
Today), co wielu ekspertow od razu po-
wigzato ze sprawg Edwarda Snowdena,
bytego pracownika CIA, ktéry ujawnit
niewygodne fakty o amerykanskim szpie-
gostwie, a ktory otrzymat azyl tymczaso-
wy w Rosiji.

Coraz czestsze informacje o falszowa-
niu ztota zupetnie nie wptywaja z kolei
na przyzwyczajenia Hinduséw, ktorzy
caly czas kupujg kruszec na potege.
Podczas gdy na Swiecie ztoto w ostat-
nich miesigcach lekko odbito, w Indiach
znalazto sie blisko historycznych szczy-
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Wykres nr 1: Ceny ztota w USD i INR.
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importu monet i medalionéw buliono-
wych oraz obowigzek eksportu minimum
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Zrédfo: Opracowanie wiasne.

téw (Wykres nr 1). Za catg sytuacje od-
powiada oczywiscie tracgca na wartosci
rupia, dzieki ktorej ztoto staje sie coraz
drozsze. Hindusi z jednej strony kupujg
zatem zioto, aby uniezalezni¢ sie od
stabej waluty (jednoczesnie sami jg osta-
biajg), z drugiej zas duzy popyt na ziloto
wynika z uwarunkowac kulturowych,
gdzie zioto traktowane jest jako symbol
szczescia oraz najlepszy posag dla pan-

importowa¢ w ogromnych ilosciach (ztoto
jest drugim po ropie naftowej najczesciej
importowanym surowcem), co przektada
sie na wielki deficyt na rachunku bieza-
cym i tym samym ostabia rupie. Mozna
zatem odnies¢ wrazenie, ze istnieje pew-
ne koto zamkniete — Hindusi kupujg zto-
to, aby pozby¢ sie stabej waluty i swoimi
wymianami rzeczywiscie wplywajg na jej
ostabienie.

ten réwniez wydaj sie by¢ chybiony, gdyz
jak mozna zauwazy¢ cena zitota nie od-
grywa dla Hinduséw wielkiego znacze-
nia. Zdecydowanie wazniejsze sg diugo-
wieczne przyzwyczajenia i cheé unieza-
leznienie sie od stabej rodzimej waluty.
Wiele wskazuje zatem, ze zioto w In-
diach dalej bedzie droze¢, co niestety
nie musi sie przektada¢ na globalne
wyceny tego metalu.

Pawet Mielcarek
Analityk

ny mtodej (co roku w Indiach odbywa sie
ok. 10 min $lubow). Nawet w ubogich
slumsach, jesli pojawiajg sie jakiekolwiek

Ciekawostka ostatnich miesiecy sa jed-
nak pomysty indyjskiego rzadu majgce
na celu ograniczy¢ niepohamowany po-
pyt na ztoto. Od maja 2013 r. juz trzy
razy zwiekszone zostato cto na import
ztota, ktére ostatecznie staneto na 10
proc. Wprowadzono tez catkowity zakaz
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oszczednosci, natychmiast inwestowane

sg ztoto. Calg sytuacjg najbardziej znie-
smaczony jest jednak indyjski rzad, ktory
aby zaspokoi¢ popyt na ztoto, musi je
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