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Ostatnie tygodnie przyniosty spadek cen metali szlachetnych.
Przecena trwata do 9 maja. 0d tego czasu mamy do czynienia z
odreagowaniem zaréwno ztota, jak i srebra.

Warto zauwazy¢, ze bioragc pod uwage okres od poczagtku
kwietnia, cena uncji srebra spadta o 8%, podczas gdy cena
ztota pozostata na podobnym poziomie.

Oczywiscie przedstawiona powyzej réznica w zachowaniu
najwazniejszych metali szlachetnych przyniosta wzrost Gold-to-
silver ratio, czyli wskaZnika okreslajgcego ile uncji srebra
mozemy naby¢ za uncje ztota. Obecnie jego wartos¢ to 75. Oto
jak Gold-to-silver ratio ksztattowat sie poczawszy od 1980
roku:

Widzimy wyraznie, ze obecny poziom (1 uncja ztota réwna 75
uncjom srebra) oznacza, iz srebro jest stosunkowo tanie w
odniesieniu do ztota. Pamietajmy jednak, ze wskaZniki to nie
wszystko. W dtuzszej perspektywie liczg sie przede wszystkim
fundamenty. Warto zatem zerkna¢ do najnowszych danych Silver
Institute i sprawdzi¢ jak wyglgda dzis sytuacja na rynku
srebra. Ostatecznie pozytywne nastawienie do danego aktywa nie
moze by¢ oparte o przestarzate dane.

ROK 2016 W WYKONANIU SREBRA

Po 5 latach spadkéw Sredniej ceny srebra, w 2016 roku metal
nareszcie zanotowat wzrost. Mozna zatem uznaé, ze bessa
dobiegta konca, co przemawiatoby za dobrym momentem do
inwestowania.

Rok 2016 byt kolejnym, kiedy popyt na srebro przekraczat
wydobycie. Tym razem jednak deficyt byt mniejszy, co widac na
ponizszym wykresie. 0 ile w 2015 roku popyt przewyzszat podaz
o 100 mln uncji, o tyle rok pézniej réznica wyniosta juz tylko
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20 mln uncji.

We wspomnianym okresie zauwazalny byt znaczgcy spadek popytu
na srebro stotowe (o 17%) czy metal uzywany do produkcji
bizuterii (o 9%). Minimalnie zmniejszy*o sie roédwniez
zapotrzebowanie przemystu. Wzrdést natomiast popyt ze strony
funduszy zapewniajacych ekspozycje na fizyczny metal. Oznacza
to wieksze zainteresowanie srebrem jako aktywem inwestycyjnym.
Otwarte pozostaje pytanie na ile jest to efekt obaw o kondycje
systemu finansowego.

Wracajgc do kwestii spadajagcego popytu nalezy zaznaczyé, ze
najwiekszy wpityw na statystyki miato znacznie mniejsze
zainteresowanie sztabkami i monetami. W tym wypadku sytuacja
warta jest gtebszej analizy.

0téz w poprzednich latach znaczna cze$¢ popytu np. na srebrne
sztabki pochodzita z Indii. W rekordowym roku 2015 wspomniany
kraj odpowiadat za niemal potowe globalnego popytu! Warto
rowniez zauwazy¢, ze Hindusi nabywali metal w trakcie bessy.
Zgodnie ze zdrowym rozsgdkiem uznawali spadajgcg cene srebra
za coraz lepszg okazje inwestycyjng. Przypomne jedynie, ze na
Zachodzie takie podejscie to rzadkos¢, a spora czes$S¢ o0s6b
postepuje doktadnie odwrotnie.

W koncu nadszedt* 2016 rok i pierwsze od lat silne wzrosty ceny
srebra (50% w ciagu po6t roku). Obywatele Indii, ktdérzy nabyli
metal na dnie bessy w 2015 roku, postanowili wykorzystad
okazje i odsprzedal srebro z zyskiem.

Jakby tego byto mato, jesienig rzad Indii poszedt na walke z
gotowka delegalizujgc wiekszos¢ banknotdéw bedgcych w obiegu.
Osoby dzia*ajgce w szarej strefie (ogromna liczba obywateli)
nie mogty zwyczajnie wymieni¢ pieniedzy w banku, poniewaz nie
byty w stanie udokumentowa¢ pochodzenia banknotéw. Pozostata
im ucieczka w kierunku ztota i srebra. Ponownie data o sobie
zna¢ rola metali szlachetnych jako nosnikéw wartosci. Ze
wzgledu na zwiekszony popyt, cena srebra w Indiach znalazta



sie na poziomie co najmniej 6-8% wyzszym niz poza granicami
kKraju.

Dla oséb, ktdére nabyty metale podczas bessy, byta to kolejna
okazja do zarobku. Moéowigc najprosciej: Hindusi, ktorzy w
latach 2011-2015 generowali ogromny popyt na srebrne sztabki,
w 2016 roku skupili sie na korzystnej odsprzedazy osobom
dziatajgcym w szarej strefie. Metal krgzyt zatem pomiedzy
obywatelami Indii, a skala popytu na zagraniczne dostawy
spadta.

Jesli popyt ze strony Hindusdéw zostatby utrzymany, globalne
zakupy srebrnych sztabek bytyby niewiele mniejsze niz w 2015
roku.

Sytuacja w Indiach w sporej mierze odpowiada rdéwniez za
mniejszy deficyt srebra w skali globalnej. Przypominam, ze
deficyt w ujeciu rocznym zostat zredukowany o 80 mln uncji,
podczas gdy popyt Hinduséw na sztabki srebra spadt o 50 mln
uncji. Mozna zatem powiedziec, ze wydarzenia w Indiach miaty
kolosalny wptyw na dane dla rynku srebra za 2016 rok.

SPECYFIKA RYNKU SREBRA

Dlaczego cena srebra nie wzrasta wyraznie pomimo popytu stale
przekraczajgcego podaz? Wptyw majg na to rdézne czynniki.
Jednym z nich jest fakt, ze wiekszo$¢ wydobywanego srebra jest
produktem ubocznym w kopalniach miedzi czy ztota. W takim
wypadku kompanie nie sg uzaleznione od ceny srebra. Dla
przyktadu, KGHM skupia sie na wydobyciu miedzi, przy okazji
wydobywajgc réwniez srebro. Kompania ma zatem dodatkowe wptywy
ze sprzedazy srebra, jednak nie jest uzalezniona od jego ceny.
Sprawa wyglgda podobnie w przypadku wielu innych spoétek.
Presja na wzrost ceny srebra jest zatem niewielka.

Po drugie, srebro stato sie metalem przemystowym. Istnieje
zatem silne lobby ktéremu zalezy na niskich cenach metalu.

Po trzecie, wielokrotnie opisywalismy na blogu dziatania



bankéw inwestycyjnych, wykorzystujgcych istnienie papierowego
rynku metali na ktdrym handluje sie wytacznie certyfikatami.
Potezne banki rzucajg ogromng ilos$¢ zlecen sprzedazy,
sztucznie zbijajgc cene metalu i odstraszajgc inwestorow.

Na wiele osdob to dziata. W takich sytuacjach warto jednak
pamietad, ze srebro ma ponad 10 tys. zastosowan, a jego zasoby
sg ograniczone. Poza tym, srebro zalicza sie do metali
szlachetnych. To istotne, poniewaz wiele wskazuje na to, ze w
najblizszych latach utrzymane zostang negatywne realne stopy
procentowe (inflacja wyzsza od oprocentowania lokat), co
pomoze w dalszym dewaluowaniu globalnego zadtuzenia. W takim
otoczeniu metale sg zazwyczaj traktowane jako ochrona przed
inflacja, a ich cena ros$nie. Widzimy zatem, ze w diuzszym
okresie perspektywy zardowno dla ztota, jak i srebra sa
pozytywne. Wazne, aby po dokonaniu inwestycji uodporni¢ sie na
wahania cen do ktérych z catg pewnos$cig dojdzie.

JAK INWESTOWAC?

W odniesieniu do srebra, najczesciej wspominamy o zakupie
fizycznego metalu szlachetnego (koniecznie 2z zachowaniem
anonimowos$ci) badZz zapewnieniu sobie ekspozycji na spdétki
wydobywcze poprzez ETF GDXJ. Pamietajmy jednak, ze w sktadzie
GDXJ dominuja sp6tki skupiajace sie na wydobyciu ztota.

Co jesli inwestor chciatby zapewni¢ sobie ekspozycje na spétki
zaangazowane gtdéwnie w wydobycie srebra? Najlepiej positkowad
sie Global X Silver Miners ETF (SIL), czyli najwiekszym
sposréd tego typu funduszy. W jego sktad wchodzg 24 spotki. Z
kolei koszty zarzgdzania wynoszg 0,65% rocznie. Jest to poziom
do zaakceptowania.

Oczywiscie SIL, podobnie jak GDXJ, ma wbudowany naturalny
lewar. Oznacza to, ze wahania cen ETFu sg znacznie wieksze niz
zmiana ceny metalu. Dla przyktadu, 45-procentowy wzrost cen
srebra w pierwszej potowie 2016 roku przyniést 220-procentowy
wzrost notowan SIL. Pamietajmy jednak, ze w przypadku spadkdéw



cen srebra, sytuacja wyglada podobnie. Jest to zdecydowanie
aktywo dla inwestordéw o twardych nerwach.

Az 11% portfela SIL stanowig akcje Silver Wheaton. To kompania
typu ,royalties”. W ramach krétkiego przypomnienia: kompanie
royalties nie zajmujg sie wydobyciem metali. Zamiast tego
przekazuja spotkom wydobywczym kapitat potrzebny na
rozpoczecie inwestycji, zapewniajgc sobie jednoczes$nie nabycie
srebra czy ztota po preferencyjnych cenach.

Preferencyjne to w tym wypadku niedopowiedzenie. Silver
Wheaton nabywa uncje srebra po cenie od 3,9 USD do 5,9 USD za
uncje. Coraz wiekszg role w przypadku sp6tki odgrywa ztoto,
ktére SLW nabywa zazwyczaj po cenie 400-450 USD. Jeszcze
istotniejszy jest fakt, ze w przypadku wiekszo$ci partneréw
SLW moze liczy¢ na wyjatkowo korzystne ceny az do ostatniego
dnia funkcjonowania kopalni.

Nieprzypadkowo zwracamy uwage akurat na Silver Wheaton. Pomimo
5-letniej bessy na rynku metali szlachetnych, sp6tka byta w
stanie generowac¢ zyski (wyjatkiem byt rok 2015). W przypadku
SLW mamy zatem specjalny bufor bezpieczendstwa, ktdéry czyni ja
atrakcyjniejszg od typowych spétek wydobywczych.
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