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Zdecydowana wiekszos$¢ inwestordéw w metale szlachetne
koncentruje sie na z*ocie 1 srebrze. Czesto zapominamy o
platynie i palladzie.

Przyjrzenie sie blizej platynie jest niewgtpliwie warte
rozwazenie z kilku wzgledow:

1. Platyna jest pietnastokrotnie rzadszym metalem od ztota.

2. Cena platyny jest zblizona do ztota co jest raczej
anomalig.

3. Koszty wydobycia przewyzszajg cene platyny.

4. Ponad 80% produkcji skoncentrowane jest w niestabilnym
politycznie regionie (RPA, Zimbabwe).

5. Obecnie produkuje sie 5% mniej platyny niz sie zuzywa. Wraz
z zamykaniem kopalni deficyt bedzie sie powiekszat.

6. Wraz z rosnacymi wymaganiami dotyczgcymi emisji spalin
wzrosnie zuzycie platyny w katalizatorach (gtdéwne Zrdédto
popytu).

Przeanalizujmy zatem zagadnienie doktadniej..

PRODUKCJA

Ztoza platyny koncentrujg sie gtdownie w RPA, w Kktorej
zlokalizowane jest 87% wszystkich znanych zt6z.

RPA odpowiada takze za 73% globalnej produkcji, 13% przypada
na Rosje, 7% na Zimbabwe. Mamy zatem 80% produkcji pochodzgcej
z krajéw niestabilnych spotecznie i politycznie.

Produkcja platyny jest zdominowana przez 3 najwieksze
koncerny: Anglo American Platinium z roczng produkcja ok 2,5
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mln uncji, Impala Platinium 1,8 mln i Lomin 0,7 mln. tacznie
trzy koncerny dostarczajg okoto 70% globalnej produkcji.

W roku 2012 wyprodukowano 5,64 mln uncji platyny odnotowujac
spadek o 13% w stosunku do roku poprzedniego. Jest to
jednoczesnie najgorszy wynik w przeciggu ostatnich 12 lat.

Produkcja platyny z odzysku z katalizatordéw wyniosta 2,03 mln
uncji i praktycznie nie zmienia sie rok do roku.

POPYT
a) Katalizatory do silnikéw diesla

Okoto 40% popytu przypada na produkcje katalizatoréw do
samochodéw z silnikami diesla. 0 ile w Europie mielismy
nieznaczny spadek popytu o tyle wzrdést on w krajach
rozwijajgcych sie m.in. w Chinach, gdzie sprzedaz samochoddw
rosnie okoto 10% rocznie, przy czym rzad drastycznie podniést
normy dotyczace emisji spalin. Generalnie popyt na platyne w
tym sektorze wzrést niecate 2% do 3,24 mln uncji.

b) do produkcji bizuterii zuzywa sie ok 34% catej produkcji. W
2012 roku popyt w tym sektorze wzrést o 12% w efekcie nagtego
wzrostu zainteresowania bizuterig z platyny w Chinach. tacznie
do produkcji bizuterii zuzyto 2,78 mln uncji

c) popyt przemystowy odpowiadajacy za 21% zuzycia platyny
wzrost ok 2 % do 1,68 mln uncji

d) popyt inwestycyjny odpowiadajagcy za ok 6% popytu
praktycznie sie nie zmienit i wynidst 455 tys. uncji

POPYT I PODAZ

Jak wida¢ na ponizszym wykresie w latach 2004-2011 mielismy
sporg nadwyzke w produkcji platyny. W zesziym roku na fali
strajkéw w RPA produkcja spadta o 13% wywotujgc deficyt 375
tys. uncji lub inaczej to ujmujgc deficyt wynidst 5% globalnej
produkcji. Szacuje sie, ze w wyniku strajkéw oraz zamykania



nierentownych kopaln produkcja zmniejszyta sie o co najmniej
750 tys. uncji.

Co wazne jezeli cena platyny utrzyma sie ponizej 1700 USD za
uncje wiele kopalni bedzie zamykanych. Nakreci to nowg fale
strajkéw i dalszych opéznien w produkcji przektadajacych sie
na powiekszenie deficytu.

Ponizej prezentuje wykres przedstawiajgcy jak zmienita sie
wielko$¢ produkcji w 2012 roku wzgledem roku poprzedniego.

ZAPASY PLATYNY

Na koniec 2012 roku zapasy platyny wyniosty 4,3 mln uncji i sa
1l-krotnie wieksze niz tegoroczny deficyt 1 odpowiadaja
wydobyciu przez 7 miesiecy (kopalnie plus odzysk).

KOSZTY WYDOBYCIA PLATYNY

W 2012 roku Srednia cena platyny wyniosta 1551 USD. Obecnie
jest jeszcze nizsza. Trzymajac sie jednak Srednich cen
zesztorocznych okazuje sie, ze ok 70% wszystkich kopalni ma
koszty catkowite wyzsze niz cena platyny. Co prawda wiele
kopalni moze funkcjonowaé¢ lecz w pierwszej kolejnosci kopalnie
sg zmuszone ograniczy¢ poszukiwania nowych zt6z oraz wstrzymad
przygotowanie przysztego wydobycia. Kopalnie, w ktérych koszty
znacznie przekraczajag cene platyny juz przechodzg w stan
uspienia wydobycia.

KOSZT ODZYSKU PLATYNY

0dzysk platyny ze zuzytych katalizatordéw generuje obecnie ok.
2 mln uncji co odpowiada za 25% catej produkcji. Koszt odzysku
jednej uncji wynosi obecnie oko*o 1350 USD 1 jest
niebezpiecznie blisko ceny spot. Obecnie odzyskuje sie platyne
z ok. 60% katalizatordéw. Przy marzy bliskiej 7-10% sg raczej
nikte szanse na wzrost odsetka w okolice 80-90%.

SYTUACJA W RPA



Aby poprawnie zrozumiec¢ sytuacje, w jakiej obecnie jest
platyna nalezy przyjrze¢ sie doktadnie sytuacji w RPA, z
ktérej pochodzi 73% sSwiatowego wydobycia.

Przez ostatnie 12 lat wynagrodzenia gornikéw w RPA wzrosty
blisko czterokrotnie dochodzgc do 1700 USD. Stato sie tak w
efekcie rozrostu zwigzkokracji. Za jakimikolwiek zgdaniami
ptacy od razu szta grozba strajku. Co gorsza dwa gtdwne
zwigzki zawodowe zrzeszajgce gornikéw National Union of
Mineworkers oraz Association of Mineworkers and Construction
Union walczg ze sobag podkupujac sobie cztonkdéw. Robig to
obiecujgc wzrost wynagrodzen, za czym idg kolejne zadania.
Jezeli nie zgodzi sie na nie pracodawca organizowany jest
strajk. Przez lata zrodzita sie patowa sytuacja. Kompania
wydobywcza notujac straty przy niskich cenach platyny prébuje
ograniczy¢ wydobycie a tym samym zwolnic¢ czes$¢ zatogi co
konczy sie protestem. W ekstremalnych sytuacjach dochodzi do
zamieszek takich jak rok temu, w ktdrych zgineto 35 gornikow.

Kolejnym problemem sg stale rosngce koszty energii oraz niska
wydajnos¢ pracy. Obecnie szacuje sie, ze ok. 25% gérnikéw jest
nosicielami wirusa HIV lub choruje na gruzlice. Produkcji nie
przy$pieszy takze automatyzacja produkcji. Kilka lat temu
jeden z gtownych koncernéw w RPA postawit na automatyzacje
wydobycia. W sytuacji niskich kwalifikacji kadry pomyst okazat
sie niewypatem i kompania obecnie powraca do tradycyjnych
pracochtonnych i jak sie okazuje tanszych metod.

PODSUMOWANIE

Platyna pomimo, ze jest krélowg metali szlachetnych to w
gtdéwnej mierze jest jednak metalem przemystowym. Gtdéwnym
zrodtem popytu pozostaje przemyst samochodowy. Co prawda ilos¢
sprzedawanych samochoddéw rosnie z roku na rok dzieki rozwojowi
rynkow w Chinach, Indiach czy Indonezji. Zatamanie gospodarcze
moze jednak w znacznym stopniu ograniczy¢ popyt na platyne.

Co prawda popyt jubilerski ros$nie w ostatnich latach za sprawa
kupcow z Azji lecz razem z popytem inwestycyjnym stanowi



tacznie ok. 40% rynku.

Z drugiej strony mamy ceny platyny nizsze niz koszt wydobycia.
Wiekszos¢ produkcji pochodzi z RPA, kraju w ktérym zwigzki
zawodowe blokujag mozliwosci restrukturyzacji kopaln czy
dostosowania kosztdéw wydobycia do realidw rynkowych. Brak
zwolnien lub obnizek wynagrodzenia to w efekcie bankructwo
kopalni i zmniejszenie produkcji. Proba zwolnienia czes$ci
zatogi to pewny strajk i przestoje w produkcji. Tak czy tak
sytuacja spoteczna w RPA zwiastuje dalszy spadek produkcji.

Osobiscie widze w najblizszym czasie wzrost ceny platyny za
sprawg probleméw z wydobyciem w RPA co nie umkneto uwadze
funduszy hedgingowych. Co wiecej dobre perspektywy dla ztota
mogq podciggna¢ i wyceny platyny. Z drugiej strony jednak mamy
przed sobg grozbe wybuchu kryzysu finansowego. Bez watpienia
bardzo dotknie on Chiny co znacznie ograniczy popyt. Dodatkowo
platyna bedac przez wielu postrzegana jako metal przemystowy
moze zostal odtrgcona przez inwestorow podobnie jak stato sie
to w 2008 roku spadajgc w cenie z 2100 do 800 USD w ciggu 4 m-

cy.
W kolejnym artykule opisze sposoby jak inwestowad w platyne.
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