Srebro — moje ulubione aktywo
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Wielu z Was zapewne wie, zZe srebro w ujeciu wartosciowym
stanowi najwieksza czes¢ mojego portfela. Na temat ztota
napisano bardzo wiele, dzieki czemu wiedza inwestoréw jest na
bardzo przyzwoitym poziomie. Dla odmiany wokét srebra narosto
wiele mitéw, w efekcie czego czesS¢ osob kupuje metal opierajgc
sie na nie do konca jasnych przestankach. Czas zatem odswiezyd
informacje na temat srebra.

METAL PRZEMYStOWY CZY RACZEJ MONETARNY?

Bardzo czesto srebro utozsamia sie z pienigdzem. Ostatecznie
kupujgc monety bulionowe mamy na nich wybity nominat. W
praktyce jednak srebro oscyluje pomiedzy metalem szlachetnym,
a przemystowym. Na pewno nie jest jednak pienigdzem. Owszem, w
przesztos$ci srebro peinito funkcje metalu monetarnego.
Sytuacja zaczeta sie jednak zmienia¢ w latach 60-tych
ubiegtego wieku, kiedy to w efekcie eksplozji popytu
przemystowego zapasy srebra zaczety drastycznie topniec.
Obecnie, wartos¢ wszystkich dostepnych zapaséw srebra oscyluje
w okolicy 40 mld USD, czyli mniej niz EBC drukuje w ciggu 2
tygodni.

0d strony przemystowej srebro ma okoto 10 tys. zastosowan, co
plasuje je na drugim miejscu, zaraz po ropie naftowej. Srebro
zuzywamy w gtdéwnie w elektronice i medycynie. Przemyst
odpowiada obecnie za okoto 54% popytu i systematycznie rosnie,
gtdwnie W efekcie wzrostu
zainteresowania panelami s*onecznymi. Popyt inwestycyjny
(sztabki, monety) odpowiada za okoto 25% catego popytu.
Widzimy zatem, ze wiekszos$¢ popytu na srebro wcale nie
pochodzi z sektora inwestycyjnego.

GLEBOKOSC RYNKU

Srebro bardzo czesto pordéwnuje sie do ztota. Owszem, ceny obu
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metali poruszajg sie w tym samym kierunku. Réznica miedzy
metalami jest taka, ze ztota inwestycyjnego mamy ogromne
ilosci podczas, gdy srebra pod inwestycje jest jak na
lekarstwo.

Na Swiecie mamy okoto 175 tys. ton ztota, z czego mniej wiecej
potowa to ztoto inwestycyjne w posiadaniu bankdéw centralnych,
funduszy inwestycyjnych oraz inwestordéw indywidualnych.
Przyjmijmy, ze z%*ota, ktére moze zmieni¢ wtasSciciela w
zaleznosci od upodoban inwestordéw jest 90 tys. ton, co przy
dzisiejszej cenie odpowiada wartosci okoto 3,9 bln USD.

Na rynku srebra sytuacja jest diametralnie inna. Wedtug
szacunkow Silverinstitute.org srebra mamy okoto 2,3 mld uncji,
wartego okoto 40 mld USD. Ile instytucji tyle rdznych
szacunkdéw, ale owe 40 mld ma dla mnie sens zwtaszcza, ze w
prywatnych rozmowach z Loomisem wielokrotnie styszatem, iz ich
oddziat w Kloten pod Zurichem posiada w depozycie metale warte
okoto 4 mld USD, czyli 10% Swiatowych zapaséw.

Problem =z dok*adnym okresleniem ile mamy srebra
inwestycyjnego jest taki, ze wiele instytucji nie publikuje
wiarygodnych danych. Ponizej opublikowatem wykaz instytucji
rzekomo posiadajgcych powazne zapasy srebra. Dwie najwieksze
pozycje to COMEX (kolor niebieski) oraz ETF SLV (kolor jasno-
zielony). Jak dla mnie wiarygodnos¢ obu jest zerowa.

Mozna zatem domniemywal, ze dostepnego metalu jest duzo mniej
niz wskazujg na to oficjalne dane. W 2010 roku, gdy Eric
Sprott uruchamiat* ETF zabezpieczony w 100% metalem fizycznym
potrzebowat az 9 miesiecy, aby skupi¢ z rynku srebro warte
niecaty 1 mld USD. Dziewiel miesiecy!!!

Gtéwnym atutem srebra w mojej ocenie jest wtasnie ptytki
rynek, dzieki czemu stosunkowo maty kapitat jest w stanie
doprowadzi¢ do gwattownej zmiany ceny. Jezeli jest to
niezrozumiate, przypomnijcie sobie co stat*o sie z cenag
bitcoina. W pierwszym etapie cena wzrosta z 1 USD do 30 USD.



Gdy jednak zyskat popularnos¢, cena w krétkim czasie wzrosta z
30 USD do 1100 USD. Do tak gwattownych zmian mogto dojs¢
wytgcznie dlatego, ze kapitalizacja wszystkich bitcoindw
oscylowata w szczytowym momencie na poziomie zaledwie kilku
miliardéw dolaréw, co przy globalnych przeptywach jest mniej
niz bt*edem zaokraglenia.

Niezaleznie od tego czy srebro inwestycyjne warte jest 20 czy
40 mld USD jest to warto$¢ pomijalna pod wzgledem globalnych
kapitatéw inwestycyjnych. Dla pordéwnania Apple ma w gotdwce
okoto 200 mld USD, a wartos¢ rynku obligacji oscyluje w
okolicy 200 bln USD.

RELACJE ZtOTA DO SREBRA

Zwolennicy srebra bardzo czesto powotujg sie na historyczng
relacje metali wynoszacg 1:16, wieszczagc docelowy powrdt do
takich pozioméw. Mimo, iz uwazam, ze srebro ma lepsze
perspektywy od ztota to nie jestem az takim optymistg.

Jezeli jednak przeanalizujemy ostatnie 50 lat to okazuje sie,
ze relacja ztota do srebra oscylowata pomiedzy 16 a 100. Przez
wiekszo$¢ czasu jednak wahata sie w przedziale 40-80.

W relacji ceny ztota do srebra mamy kilka waznych pozioméw, od
ktérych uzalezniam decyzje inwestycyjne:

— powyzej 70 — kupuje wytacznie srebro;

— pomiedzy 45 a 70 kupuje zardéwno ztoto jak i srebro;

— pomiedzy 30 a 45 kupuje wytacznie ztoto;

— ponizej 30 — najprawdopodobniej zaczne pozbywal sie srebra.
CENTY HISTORYCZNE A CENY OBECNE

To, co dziato sie z cenami réznych aktywéw w przesztosci
pozwala nam domniemywaé czego mozemy spodziewal sie w
przysztosci. Ze srebrem jest ten problem, ze ostatnia



prawdziwa hossa w metalach szlachetnych skoficzyta sie w 1980,
czyli prawie 4 dekady temu, kiedy to cena metalu siegneta 50
USD/oz.

Dzis cena oscyluje w okolicy 20 USD/oz, czyli o 60% nizej.
Dzisiejsza wartos$¢ dolara jest jednak zupeinie inna niz 36 lat
temu.

Jak widzimy, aby srebro miato znaleZz¢ sie na podobnych
poziomach jak w roku 1980 jego cena musiataby wzrosna¢ co
najmniej 7 razy (inflacja CPI).

Do ciekawych wnioskdéw mozemy takze dojs¢ jezeli zestawimy ze
sobg cene srebra z najbardziej popularnym indeksem akcji (Dow
Jones).

Srebro dzis nie jest na pewno tak tanie wzgledem akcji jak
byto w 2001 roku, ale jego cena jest nadal bardzo atrakcyjna.
Aby osiggng¢ wartos$ci zblizone do tych z 1980 roku, cena
srebra musiataby wzrosngé¢ do 800 USD/oz. Czy jest to mozliwe?
Moim zdaniem nie.

Jezeli jednak dosztoby do 75% spadkdéw na rynku akcji w USA
oraz réwnolegtej banki na rynku metali szlachetnych windujgcej
ceny srebra do 240 USD / oz, to relacja podobna jak w 1980
roku jest jak najbardziej mozliwa.

Aby ostudzié¢ umysty niektérych inwestordédw marzacych od cenach
srebra bijgcych w stratosfere musze Wam przypomnieé, iz bardzo
wysokie ceny metalu z jakimi mielis$my do czynienia w 1980 roku
byty efektem zdominowania rynku przez Braci Hunt, o czym
pisatem w artykule ,Bracia Hunt — lekcja historii”.

Co wiecej, w roku 1980 srebro nie byto tak powszechnie
wykorzystywane w przemysle jak dzis. Lobby przemystowe jest
bardzo silne i zrobi wiele, aby powstrzyma¢ nadmierny wzrost
ceny. Na niskiej cenie srebra jak i ztota zalezy takze bankom
centralnym, ktére utrzymujgc ceny metali w ryzach maskuja
proceder niszczenia papierowych walut. Innymi stowy dzis mamy
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zupetnie inne otoczenie niz przed 4 dekadami.
ZMIENNOSC NA RYNKU SREBRA

Srebro w przeciwieAstwie do ztota jest metalem bardzo
zmiennym. Przywykto sie méwié, ze jezeli cena ztota rosSnie o
10%, cena srebra rosnie w tym czasie o 20-25%. Relacja ta
jednak dziat*a w dwie strony.

Miedzy pazdziernikiem 2008, a kwietniem 2011 cena z%*ota
wzrosta o 150%. W analogicznym okresie cena srebra wzrosta o
420%. Dla przypomnienia, méwimy o okresie zaledwie 2,5 roku.
Pewne otrzeZwienie przynosi sytuacja z okresu 2011-2015, kiedy
to cena ztota spadta o 45%. W tym czasie cena srebra spadta o
astronomiczne 72%.

Tak zmienny jest rynek srebra i1 jezeli ktokolwiek nie jest w
stanie sobie mentalnie z tym poradzié¢, absolutnie nie powinien
bra¢ pod uwage tego typu inwestycji. W formie alternatywy
doskonale sprawdzi sie ztoto.

MONETY CZY SZTABKI

0 ile w przypadku ztota biore pod uwage wytacznie zakupy
popularnych monet bulionowych, o tyle w przypadku srebra
dopuszczam maty wyjatek. Jezeli kupujemy srebro w normalnych
iloSciach to uwazam, ze powinnid$my decydowad sie na tuby (20
lub 25 monet jednouncjowych) czy masterboxy (500 monet
jednouncjowych). W tej formie bedzie nam duzo tatwiej sprzedad
je w przysztosci, a przy okazji ze wzgledu na vat-marze monety
mozemy zazwyczaj kupi¢ taniej niz sztabki.

Wyjatkiem, o ktdérym wspomniatem jest zakup srebra bez VAT
lokowanego w magazynach bezctowych. W tym przypadku sztabki sa
znacznie tansze, ale tego typu operacje przeprowadza sie z
kapitatem powyzej 300 tys PLN.

PODSUMOWANIE

Mysle, ze juz teraz wiecie czemu srebro w moim portfelu



zajmuje najwiekszg pozycje. Mimo, iz mam przeciwko sobie banki
centralne to uwazam, ze metal ten na przestrzeni kolejnych lat
dostarczy wiecej niz przyzwoitych zyskéw. Absolutnie nie licze
na srebro po 500 USD jak zapowiada to Max Keiser, przynajmniej
nie bez hiperinflacji, ale 100 USD jest poziomem jak
najbardziej realnym.

Srebro obok zt*ota posiada dodatkowy, bardzo wazny atut, o
ktérym nie wspomniatem wczesniej. Mozna je przechowywad poza
systemem, dzieki czemu bez wiekszych problemdéw mozemy przejs¢é
przez potencjalne konsekwencje resetu dtugéw oraz zawirowan w
systemie bankowym.
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