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Szanowni Czytelnicy,

»Rynki finansowe s nieprzewidywalne. (...) Pomyst, ze ktos mogtby przewidzieé, co

sie wydarzy, jest sprzeczny z moim sposobem postrzegania rynku.”

mowit George

Soros. Zgodzimy sie: sztuka inwestowania nie polega na tym, aby wszystko zapro-

gnozowag, istotna jest umiejetnos¢ znalezienia dobrego wyjscia z kazdej sytuaciji.

Dlatego, w obliczu wydarzen ostatnich tygodni, w tym wydaniu Biuletynu Inwesty-

cyjnego Xelion eksperci przedstawiaja propozycje rozwigzan inwestycyjnych na

trudne czasy...

Zapraszamy do lektury.

Jak chroni¢ portfel przed spadkami?

Tegoroczne lato nie rozpieszcza inwestorow.
Od kwietnia br. gtéwny indeks warszawskiej
gietdy,, WIG spadt o ponad 20%.

Wielu Klientéw funduszy inwestycyjnych
zadaje sobie pytanie: jak chroni¢ portfel
przed spadkami?

Okazuje sie, ze inwestorzy majg co najmniej
kilka mozliwosci. Osoby z bardzo dtugim
horyzontem inwestycyjnym zapewne wy-
biorg dywersyfikacje portfela. W tego typu
strategii kluczowy jest taki dobér sktadni-
kow portfela, aby korelacje miedzy nimi nie
byty zbyt duze. Mdwigc wprost, portfel skta-
dajacy sie z kilku funduszy akcji, nawet jezeli
s3 to fundusze dziatajagce na rdznych ryn-
kach, moze, mimo dywersyfikacji, przynies¢
straty. Drugim bardzo popularnym sposo-
bem, ktéry powinien pozwoli¢ chroni¢ kapi-
tat jest ,ucieczka” w strone mato ryzykow-
nych aktywoéw, takich jak lokaty bankowe
lub fundusze dtuine. Niestety tego typu
rozwigzanie ma rowniez swoje stabe strony.
Po pierwsze, umorzenie jednostek funduszy
akcyjnych bedzie zwigzane z koniecznoscia
zaptaty , podatku Belki” (gdy naszg docelowg
bezpieczng przystanig jest lokata). Po drugie,
bardzo czesto tego typu ruch wymaga pew-

nego zdecydowania, a praktyka pokazuje, ze
inwestorzy indywidualni czesto wahajg sie w
trakcie trwania spadkéw na gietdach i nie
Quercus TFI
proponuje jeszcze jedng metode, ktéra mo-

podejmujg zadnych decyzji.

ze okazac sie bardzo skuteczna. Metoda ta
polega na zmniejszeniu efektywnego zaan-
gazowania w akcje poprzez zakup subfun-
duszu QUERCUS short (subfundusz zarabia-
jacy na spadkach cen akcji).

Jak to dziata?

QUERCUS short to subfundusz starajacy sie
odzwierciedla¢ odwrotnos¢ zmian indeksu
WIG20. Subfundusz posiada krotka pozycje
w kontraktach terminowych na WIG20. Dzie-
ki temu, w przyblizeniu, gdy WIG20 spada o
2%, subfundusz powinien wzrosnac¢ o 2%.
Warto tu zaznaczy¢, ze ta zasada dziata ana-
logicznie przy wzrostach WIG20, wtedy sub-
fundusz bedzie przynosit straty. Dzieki doda-
niu subfunduszu QUERCUS short do portfela
dostajemy mozliwos¢é zarabiania czescia
portfela w trakcie spadkow. Inaczej méwigc,
mamy mozliwos¢ odrobié czes¢ (lub catosc)
strat poniesionych na funduszach akcyjnych.

BIUI.ETYN INWESTY(!] NY /
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pomyst na ochrone portfela
przedstawi Marcin Sobocin-

skiz QUERCUS TFI S.A.,

Alternatywe na niepewnos¢
rynkowg zaproponuje Skar-
biec Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.,

z cyklu ,Okiem Piotra Ku-
czynskiego”: 21 wrzesnia
kluczowag datg dla rynkéw

finansowych,

na pytanie ,Czy ztoto skaza-
ne jest na sukces?” odpowie
Pawet Mielcarek, Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi.
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Warto zwrdci¢ uwage na pewne istotne
réznice w stosunku do zabezpieczania
portfela ta metoda vs. ,ucieczka” z ryn-
ku akcji:

- QUERCUS short bedzie zarabiat pro-
porcjonalnie do spadkéw na gietdach,
podczas gdy fundusz gotdwkowy lub
lokata oferuje stope zwrotu ok. 5%
p.a.;

- uzycie QUERCUS short nie wymaga
istotnego przebudowania istniejgce-
go dtugoterminowego portfela fun-
duszy akcji;

- QUERCUS short pozwala na zmniej-
szenie ekspozycji na rynek akcji du-
zych polskich spétek, co pozwala
zwiekszy¢ wptyw trafnych decyzji
zarzadzajacych pozostatymi fundusza-
mi w ramach portfela na wynik cate-

.0,
S \ -24%
=
2 850
= \
- 800 A
-
o \d_ Y _
S 750 V

7 0 0 T T T T T T T T

6 6 an N N
ygw()\’y > s 8,0%\; NS \’6\;06’0’ N 1”"\;01 >
A0 BT 4B 40T 4B BT ABYT g0M ggM b

——Portfel niezabezpieczony
Portfel zabezpieczony za pomocg QUERCUS short

go portfela;

- zabezpieczenie portfela przy uzyciu

QUERCUS Short nie jest zwigzane ze
zwiekszeniem ryzyka stopy procento-
wej (co ma miejsce w przypadku
przesuniecia czesci srodkéw do fun-
duszy obligacji);

- zachowanie polskich duzych spoétek

jest w pewnym stopniu powigzane z
zachowaniem zagranicznych gietd
papieréw wartosciowych, co sprawia,
ze QUERCUS short moze by¢ stoso-
wany réwniez w portfelu funduszy

inwestujgcych poza granicami Polski;

- w okresach poprawy koniunktury

zalecane jest zmniejszenie zaangazo-
wania w QUERCUS short (subfundusz
w czasie hossy przynosi straty).

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Portfel niezabezpieczony vs. Portfel zabezpieczony za pomocg QUERCUS
short (dane za okres 1.04.11 r.-19.08.11r.)

Portfel niezabezpieczony sktada sie w
potowie z subfunduszu QUERCUS
Agresywny i QUERCUS Rosja (typowe
subfundusze akcyjne, przeznaczone do
dtugoterminowych inwestycji). Portfel
zabezpieczony posiada 1/3 subfundu-
szu QUERCUS Agresywny, 1/3 subfun-
duszu QUERCUS Rosja i 1/3 subfundu-
szu QUERCUS short. Tego typu strate-
gia zabezpieczania portfela pozwolita-
by w bardzo ciezkim okresie od kwiet-
nia do sierpnia br. w znacznym stop-
niu obronic portfel przed spadkami.

W ramach podsumowania warto za-
pozycji
(ujemna ekspozycja na rynek akcji) jako

uwazy¢, ze uzycie krotkiej
czesci sktadowej zdywersyfikowanego
portfela jest stosowane przez wielu
zawodowych inwestoréw. Jest to efek-
tywny sposob na ograniczanie ryzyka
rynkowego catego portfela. Nie zaleca-
my jednak stosowania QUERCUS short
sktadnika
(spekulacyjna gra na spadki catoscig

jako jedynego portfela
zainwestowanej kwoty) ze wzgledu na
wysokie ryzyko utraty czesci lub catosci
kapitatu, gdyby na gietdach wystgpity
silne wzrosty.

Marcin Sobocinski

Dyrektor Sprzedazy i Marketingu
QUERCUS Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Alternatyw(n)y na niepewnos¢ rynkowa...

Tradycyjna teoria budowy portfela in-
westycyjnego opiera sie na zatozeniu,
ze standardowe klasy aktywow - takie
jak akcje - beda rosty na wartosci w
Srednim i dtugim terminie. Wazna jest
przy tym dywersyfikacja portfela, ktéra
pozwala na odpowiednie roztozenie

ryzyka inwestycyjnego. Aby stworzy¢
dobrze zdywersyfikowany portfel, kto-
ry bedzie stanowit réwniez pewnego
rodzaju ochrone w czasach zawirowan
na rynku warto wykorzystac¢ fundusze
typu ‘managed futures’, ktore idealnie
sie do tego nadajg. Zwtaszcza w kon-

tekscie ostatnich wydarzen na rynku,
kiedy to reakcje na wydarzenia w go-
spodarce Swiatowej w potaczeniu z
kryzysem zadtuzenia w Europie czy USA
byty bardzo gwattowne. W Polsce przy-
ktadem takiego funduszu jest Skarbiec
Alternatywny SFIO.



Managed futures - ochrona w czasie

kryzysu

Jedna z gtéwnych korzysci inwestowania
w fundusze typu managed futures jest
niska korelacja z tradycyjnymi klasami
aktywow. Programy managed futures
wykorzystujg fakt, ze krétkoterminowy
kierunek, w jakim poruszajg sie rynki,
czesto ksztattuje sie w odpowiedzi na
dane korporacyjne i gospodarcze, w
zwigzku z czym pojawiajg sie trendy
cenowe, za ktorymi mozna podazac.
Elastyczny i ptynny charakter strategii
oznacza, ze pozycje moga by¢ szybko
odwrécone, w przypadku gdy jeden
trend sie konczy, a inny zaczyna. To za-
sadnicza rdéznica w poréwnaniu z trady-
cyjnym, dtugoterminowym inwestowa-
niem typu "kup i trzymaj". Specyfika
programéw managed futures polega
takze na tym, ze czesto wykazujg one
negatywng korelacje wzgledem rynkéw
kapitatowych, znajdujacych sie w tren-
dzie spadkowym, co wida¢ byto zresztg
w ostatnich tygodniach. Oznacza to, ze
inwestycja w fundusz managed futures
moze sta¢ sie faktycznym srodkiem
przeciwdziatania, a nie tylko formga
tagodzenia negatywnych skutkow bes-
sy na rynkach.

W Polsce—Skarbiec Alternatywny SFIO

W Polsce strategie managed futures

wykorzystuje program inwestycyjny
AHL, oferowany przez Skarbiec TFI jako
Skarbiec Alternatywny SFIO, we wspot-
pracy z Man Investments, swiatowym
liderem w zarzadzaniu inwestycjami

alternatywnymi.

Sposéb, w jaki chronione mogg by¢ ka-
pitaty, zaobserwowaé¢ mozna bylo w
ciggu ostatniego miesigca, kiedy to in-
deksy gwattownie spadaty — np. WIG

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Zachowanie funduszu Skarbiec Alternatywny podczas ostatnich zawirowan
(miesieczna stopa zwrotu 12.07. — 12.08.2011)

10% 5,22%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20% -

;2:/0 235 5 8%
A?Qgssggagéeéﬁ
g8 5 2 ¢ £ £ 35 o g E %
s 5§ 8 B 2° ¢ ° 5 =
n o

<C

Zrédto: Opracowanie wiasne.

spadt o przeszto 18%, natomiast war-
tos¢ jednostek uczestnictwa funduszu
Skarbiec Alternatywny SFIO wzrosta o
ponad 5%, - méwi Grzegorz Zatryb, za-
rzgdzajacy Skarbiec TFI.

AHL jest jednym z wiodgcych na Swiecie
zarzadzajacych z grupy funduszy poda-
zajgcych za trendami, z doswiadczeniem
wynoszgcym ponad 20 lat - mowi Jakub
Kaszuba, Business Development Mana-
Man
Wschodniej. Ze wzgledu na niskg kore-

ger Investments w Europie
lacje z tradycyjnymi inwestycjami, taki-
mi jak akcje i obligacje, fundusze typu
managed futures posiadajg potencjat,
by skutecznie dywersyfikowaé trady-
cyjne, jak i alternatywne portfele,
zwiekszajac zyski oraz zmniejszajac
ryzyko w tym samym czasie - dodaje

Jakub Kaszuba.

Co prawda, Skarbiec Alternatywny ist-
nieje od nieco ponad roku, ale ekstrapo-
lujgc wyniki AHL z lat ubiegtych, widaé,
ze takze podczas poprzednich kryzyséw
na rynkach finansowych fundusz przy-
nositby dodatnie stopy zwrotu. Podczas
kryzysu w 2008 r. Skarbiec Alternatywny

przyniostby zwrot na poziomie 32,6%,
podczas gdy akcje spétek na Swiecie
stracity na wartosci 47,2%, a polskie
akcje jeszcze wiecej, tj. 67,2%. W czasie
bessy w latach 2000 i 2003 Skarbiec
Alternatywny zyskatby 63,4%, podczas
gdy polskie akcje stracity 35,3% swej
wartosci. Historycznie — fundusz przyno-
sitby Srednie zwroty z inwestycji na po-
ziomie 13% w skali roku - od 1996 roku.

Fundusz inwestuje na ponad 150 $wia-
towych rynkach w waluty, obligacje,
akcje, towary i stopy procentowe. Jest
to uporzadkowana, oparta o analize
statystyczng  strategia  inwestycyjna
stworzona z myslg generowania zyskéw,
wykorzystujgca do tego celu gtéwnie
wzrostowe lub spadkowe trendy rynko-
we. Fundusz nie stosuje zadnych dzwi-
gni pochodzacych z zewnetrznych zré-
det i handluje na ptynnych rynkach,

gtéwnie kontraktow futures.

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-

stycyjnych S.A.

*W okresie od 26 marca 1996 do 31 sierpnia 2010 r. Program inwestycyjny AHL na podstawie wynikéw MAN AHL Diversified plc, od 1 wrze$nia 2010 r. Skarbiec Alternatywny. Wyniki netto
od 26 marca 1996 r. do 4 sierpnia 2011 r. Nie ma zadnej gwarancji osiggniecia wynikdw, a wyniki osiggniete w przesztosci lub przewidywane nie sg wskaznikiem dla obecnych lub przy-

sztych wynikow/rezultatow.



Okiem Piotra Kuczynskiego...

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

21 wrzesnia kluczowg datg dla rynkéow finansowych

W lipcu pisatem,
ze jesli nie poja-

wig sie nowe
- problemy  kra-
jow PIIGS, to w
sierpniu  sytu-
acja na rynkach powinna by¢ dobra.
Ostrzegatem tylko, ze we wrzesniu poja-
wig sie nowe problemy. Okazato sie, ze
w obecnych czasach to, co moze sie
wydarzy¢ za kilka lat (nie mowigc o mie-
sigcach) wydarza sie juz teraz.

Problem limitu zadtuzenia USA zostat
tuz przed rozpoczeciem sierpnia rozwig-
zany, ale to pomogto rynkom na ¢éwier¢
dnia. Teoretycznie zaszkodzity stabe
dane makro publikowane w USA. Teore-
tycznie, bo nieraz dane byty stabe, a
indeksy rosty. Rynki najbardziej boja sie
wtedy, kiedy zadne dobre (lub ,,dobre”)
informacje nie pomagajg bykom. 21
lipca europejscy politycy upajali sie
porozumieniem, ktére miato pomodc
Grecji. Bardzo szybko okazato sie, e
rynek diugu nadal przecenia obligacje
tych dwéch krajéw. Potem okazato sie,
ze porozumienie w sprawie dtugu USA
tez nie pomaga rynkom. Do tego doszty
stabe dane makro. Trzeci kwartat, ktory
miat by¢ dla gospodarki nieco lepszy,
zaczat sie fatalnie. Stad ta szalona pani-

Od poczatku roku ztoto zdrozato o po-
nad 40 proc., bijagc kolejne rekordy
wszech czasow. Wraz z szybkim wzro-
stem cen tego kruszcu, inwestorzy za-
czeli sie zastanawiaé, czy rajd ten bedzie
dalej kontynuowany, czy jest to juz kon-
cowy etap banki spekulacyjnej. Aby od-
powiedzie¢ na to pytanie trzeba sie za-
stanowié, dlaczego ztoto w ostatnim

ka. Podsycita jg jeszcze agencja ratingo-
wa Standard&Poor’s, obnizajgc

(bezsensownie) rating USA.

Sytuacja zaczeta sie poprawiac¢ przed
wystgpieniem Bena Bernanke, szefa
Fed, na sympozjum Fed w Jackson Hole.
Wedtug mnie, byto ono majstersztykiem
ukierunkowanym na (kréotkoterminowg)
pomoc rynkom finansowym. Bernanke
powiedziat to, co wszyscy wiedzg: ozy-
wienie gospodarcze jest stabsze niz
oczekiwano, inflacja nie jest grozna, a
Fed ma narzedzia, zeby pomédc gospo-
darce i jesli trzeba, to ich uzyje. Powie-
dziat jednak tez cos, co byto zupetnie
nowg rzeczg. Otéz, we wrzesniu posie-
dzenie FOMC nie bedzie jednodniowe
(jak planowano), a dwudniowe i bedzie
sie na nim dyskutowa¢ na temat uzycia
narzedzi wspierajacych gospodarke.

Co w tym wystgpieniu byto tym maj-
stersztykiem? Otdz nastepny komunikat
po posiedzeniu FOMC wyda dopiero 21
wrzesnia. Przez ten czas rynki bedg li-
czyty na pomoc Fed. Przeciez Bernanke
jg praktycznie obiecat. W tej sytuacji zte
dane makro bedg traktowane z pobtaza-
niem, a moze nawet bedg pomagaty
bykom (bo jesli sytuacja bedzie sie po-
garszata, to Fed pomoze, a jesli dane
beda dobre to pomoc Fed nie bedzie

Ztoto skazane na sukces?

okresie tak mocno drozato oraz co kreu-
je popyt i podaz tego rynku.

Kryzys zadtuzenia peryferyjnych panstw
strefy euro oraz luzowanie polityki mo-
netarnej w Stanach Zjednoczonych,
spowodowaty ogromng destabilizacje
walut. Spadek wartosci euro i dolara
sprawit, ze duza cze$¢ inwestorow po-

potrzebna). O to ostatnie modli sie Ben
Bernanke, bo jezeli trzeba bedzie gospo-
darce pomédc, to moze sie okazac, ze
zamiast asow w swojej talii kart ma
blotki.

Co moze przeszkodzi¢ bykom przed
wrzesniowym posiedzeniem FOMC? To,
co bedzie sie dzialo w Europie, gdzie
problem pomocy nawet Grecji, nie mo-
wigc juz o innych panstwach znowu
staje sie nabrzmiewajgcym wrzodem.
Niestety, nie da sie przewidziec, czy i
jesli tak, to kiedy, Europa znowu za-
cznie szkodzi¢ rynkom. Dlatego tez do
21 wrzesnia sytuacja na rynkach bedzie
bardzo zmienna, co znacznie utrudni
zycie konserwatywnym inwestorom.
Dopiero po posiedzeniu FOMC, kiedy
bedziemy tez juz wiecej wiedzieli o de-
cyzjach politycznych w sprawie pomocy
krajom PIIGS, bedziemy mogli powie-
dzie¢, w jakim kierunku idziemy.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z o.0.

szukujacych bezpiecznego schronienia
skierowata sie w strone zfota. Zabez-
pieczenie wartosci majgtku byto gtdéwna
przestankg przemawiajacg za ostatnim
wzrostem cen kruszcu. Obawy przed
wprowadzeniem kolejnego programu
skupu amerykanskich obligacji, a co za
tym idzie, dodruku pustych pieniedzy,
dodatkowo wzmocnity ostatnie silne



zwyzki ztota. Programy pomocowe nie-
sione zadtuzonym krajom PIIGS przez
ECB oraz inne instytucje europejskie,
rowniez prowadzg do wzrostu globalnej
bazy monetarnej oraz niewatpliwie do
wzrostu inflacji w przysztosci. Wszystkie
te (uzasadnione) obawy spowodowaty,
ze cena uncji ztota przekroczyta pod
koniec sierpnia poziom 1900 USD.

Popyt na zioto generujg cztery gtdwne
Zrédta: przemyst jubilerski, przemyst

wysokich technologii, inwestorzy oraz

banki centralne.

Przemyst jubilerski odpowiada za coraz
mniejszg czes$¢ globalnego popytu. Po-
mimo spadkowej tendencji popytu na
ztoto zgtaszanego przez jubileréw, w
2010 roku w stosunku do roku poprzed-
niego odnotowano 10-proc. wzrost

zapotrzebowania. Rowniez w drugim

Popyt jubilerski
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

Popyt przemystowy na ztoto generowa-
ny jest przede wszystkim przez sektor
elektroniczny. Zauwazalny jest silny
spadek popytu w branzy stomatologicz-
nej, ktéra coraz czesciej stosuje zamien-
niki w postaci ceramiki oraz metali ba-
zowych. Branza stomatologiczna odpo-
wiada za mniej niz 10% popytu przemy-
stowego, wiec spadek zapotrzebowania
na kruszec w tym sektorze nie wptywa
znaczaco na wielkos¢ popytu w skali

Struktura popytu na ztoto
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Zrédto: Opracowanie wtasne.

kwartale 2011 roku wzrost w tym seg-
mencie w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego wynidst 6
proc. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze
za blisko potowe catego popytu jubiler-
skiego na ztoto odpowiadajg Indie oraz
Chiny. W krajach tych silnie zakorzenio-

2002 2003 2004 Z00D5  2008e 2007 2008 2009 2010

M sztabki Mota | monety

& prremyst wysokiej technologii

ne sy potrzeby posiadania ztota, jako
wyraz statusu spotecznego. Wzmozony
popyt przypada réwniez na okres $lu-
bow w Indiach w czasie, ktérych zgod-
nie z tradycja obdarowywuje sie mtodg
pare ztotem. Zwazywszy, ze w Indiach
rocznie zawiera sie ok. 10 mIn zwigz-
kéw matzenskich, a panna mtoda tylko
w dniu Slubu posiada na sobie od 20 do
200 gram ztota, rynek ten w dalszym
ciggu bedzie kluczowym dla popytu
jubilerskiego. Rowniez w kulturze Chin
ztoto jest symbolem bogactwa, a trady-
cjg jest obdarowywanie ztotymi upo-
minkami z okazji urodzin, zaslubin czy
chinskiego nowego roku. W odréznie-
niu od rynku indyjskiego, zauwazalna
jest zmiana podejscia chinskiego konsu-
menta, ktdéry zaczat postrzegac ztoto juz
nie tylko jako prezent, ale réwniez spo-
séb na lokowanie oszczednosci.

globalnej. W 2010 Popyt przemystowy
roku w stosunku do 500

roku poprzedniego 6]
odnotowano 14 proc.

wzrost popytu prze- E_“':":' |
mystowego, ktory 360
generowany byt

przede wszystkim i)

wzrostem zamoéwien 250 -

w branzy elektronicz-
nej - wzrost o 19 proc.
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Zrédto: Opracowanie wtasne.



Bardzo duzg popularnos¢ w ostatnich
latach zdobyly fundusze ETF, majace
petne pokrycie w ztocie. Od momentu
powstania tych funduszy notowany byt
silny przyrost ich aktywdéw, co ilustruje
ponizszy wykres.

Warto zauwazy¢, ze w drugim kwartale
2011 roku nastgpit bardzo duzy odptyw
srodkéw z funduszy ETF, co przetozyto
sie na ponad 80-proc. spadek popytu na
ztoto w stosunku do drugiego kwartatu
2010 roku. Mniejsze zainteresowanie
inwestoréw funduszami ETF nie spowo-
dowato duzego spadku cen ztota, dlate-
go realizacja zyskéw przez te grupe
inwestoréw nie powinna by¢ postrzega-
na, jako duzy czynnik ryzyka.

Banki centralne przez ponad 100 lat
byty gtéwnymi graczami na rynku ztota.
Po zlikwidowaniu zewnetrznej wymie-
nialnosci dolara na ztoto w 1971 roku,

zmniejszaty one swoje ztotowe rezerwy.

Ztoto w rezerwach walutowych
na swiecie

P % wszystkich

USA 8133,5 74,20%
Niemcy 3401,0 71,40%
Witochy 2451,8 71,20%
Francja 2435,4 66,20%
Chiny 1054,1 1,60%
Szwajcaria 1040,1 17,80%
Rosja 836,7 7,70%
Japonia 765,2 3,30%
Holandia 612,5 58,90%
Indie 557,7 8,70%

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Podaz ztota w 2010 r. wyniosta 4162
ton i byta o 2 proc. wieksza niz rok
wczesniej. Jednak podaz w drugim
kwartale 2011 r., w stosunku do analo-
gicznego okresu rok wczesniej, okazata
sie niemal 5 proc. nizsza. Pomimo wzro-
stu wydobycia, podaz w drugim kwarta-
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Zrédfo: Opracowanie wtasne.

W ostatnim czasie tendencja ta zostata
jednak zatrzymana, a niektore banki
przystapity nawet do zakupu ztota. Poli-
tyke polegajgcg na wzroscie rezerw
ztota wprowadzita Rosja, ktéra przez
ostatnie lata zwiekszyta je do 837 ton,
co stanowi 7,7 proc. jej obecnych re-
zerw walutowych. Wedtug wypowiedzi
Wiadimira Putina, Rosja powinna w
przysztosci dysponowac rezerwami zto-
ta wynoszacymi 10% wszystkich swoich
rezerw walutowych. W ostatnim okre-
sie po stronie zakupowej pojawity sie
rowniez banki centralne Kataru, Ka-
zachstanu, Biatorusi, Sri Lanki, Korei i
przede wszystkim Chin. Paristwo Srodka
posiada najwieksze na Swiecie rezerwy
walutowe, przekraczajgce 3 bin USD.
Duza ekspozycja na dolara spowodowa-
ta, ze wtadze Chin zdecydowaty o stwo-
rzeniu funduszy specjalnego przezna-

le 2011 r. byfa nizsza gtéwnie poprzez
mniejszg sprzedaz ztota przez banki
centralne - po raz pierwszy od dwudzie-
stu lat staty sie one kupcami netto. Wy-
dobycie w dalszym ciggu jest nizsze niz
w pierwszej potowie minionej dekady.
Spowodowane jest to brakiem odkry¢
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czenia, ktére beda lokowa¢ w sektor
energii, metali szlachetnych oraz walu-
Chiny
posiadajg obecnie 1054 ton ztota, co

towe fundusze stabilizacyjne.

stanowi zaledwie 1,6 proc. ich rezerw
walutowych. Gdyby poziom ten miatby
by¢ zwiekszony o kilka punktéw procen-
towych, wystgpitby duzy problem z
zaspokojeniem tak ogromnego popytu.

Trend skupu ztota przez banki centralne
powinien byé w przysztosci kontynu-
owany. Zwtaszcza, ze banki centralne
krajow rozwijajgcych sie w przeciwien-
stwie do bankdéw krajow rozwinietych,
dysponujg mata iloscig ztota w relacji
do catosci rezerw walutowych. W
zwigzku z tym, w przysztosci banki cen-
tralne krajéw rozwijajgcych sie, powin-
ny regularnie zwiekszac¢ rezerwy zfote-
go metalu.

nowych ztéz, a eksploatowanie starych
staje sie coraz bardziej kosztowne. Naj-
wieksi gracze skupieni sg na przejmo-
waniu innych firm ze ztozami, lecz glo-
balne depozyty nie ulegajg zwiekszeniu.

Ograniczona podaz zfota, wzrost popy-



Zfoto jest obroncq praw
wtasnosciowych.

Alan Greenspan

tu indyjskich i chinskich konsumentow
na wyroby jubilerskie, wzrost zaintere-
sowania inwestycjami w zloto oraz
zakupy kruszcu dokonywane przez
banki centralne powoduje, ze funda-
menty wzrostu cen ziota wydajg sie
by¢ zdrowe. Pewnym niebezpieczen-
stwem moze by¢ szybki przyrost akty-

wow funduszy ETF inwestujgcych w
ztoto. Warto jednak zauwazy¢, ze
mniejsza ekspozycja tych funduszy w I
kwartale 2011 r. nie spowodowata sil-

nych spadkéw cen ztota.

Dodatkowym czynnikiem napedzajgcym
popyt na ztoto sg negatywne nastroje
panujgce na rynkach finansowych. Do
czasu, kiedy nie znikng problemy takie
jak niebezpieczenstwo bankructwa
zadtuzonych panstw strefy euro czy

zwalniajaca swiatowa gospodarka, nie
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nalezy oczekiwa¢ odwroécenia trendu
na rynku zfota. Trzeba jednak pamie-
ta¢, ze niemal paraboliczny wzrost cze-
sto jest zapowiedzig wiekszej korekty.

Pawet Mielcarek
Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z o0.0.
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ku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed
rozpoczeciem $wiadczenia ustugi. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogg stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug
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