RynekAlternatywny

e
T
— Q citi
‘.' i
< e —_— - -
' CLLLS
. E = . rrlviiu
- ._- t 4
T ...H v
: H-
——— - L Y

R

sk

KOMPENDIUM INWESTORA
CZESC I: ZLOTO

MATERIAL OPRACOWANY PRZEZ INWESTYCJE ALTERNATYWNE PROFIT S.A.



Wyjatkowos¢ ztota
Historia ztota
Podaz ztota
Popyt na ztoto
Rynek ztota
Cena ztota
Dlaczego warto inwestowac w zioto?
1. Korzystna sytuacja fundamentalna

2. Ztoto pozostaje relatywnie tanie w poréwnaniu do innych klas aktywow

3. Dywersyfikacja portfelowa
4. Zabezpieczenie przed inflacja
5. Zabezpieczenie przed hiperinflacja
6. Zabezpieczenie przed deflacja
7. Zabezpieczenie przed sytuacjami kryzysowymi
8. Zabezpieczenie przed deprecjacjg dolara
9. Zapewnienie funduszy na emeryture
10. Cena ztota jest relatywnie stabilna
11. Ztoto jest ptynne
12. Ztoto zapewnia swobode i elastycznos¢
13. Zakup ztota jest korzystny ze wzgledow podatkowych
14. Relatywna prostota wyboru i transakgji
15. Ztoto moze by¢ prezentem lub elementem rodzinnego majatku
16. Prestiz i wartosci estetyczne
Strategia inwestowania w ztoto
1. Czym jest ztoto z inwestycyjnego punktu widzenia?
2. Cel inwestycyjny
3. Horyzont inwestycyjny
4. Sktonnos¢ do ryzyka
5. Ptynnos¢
6. Oczekiwana stopa zwrotu
7. Udziat w portfelu
8. Czy inwestycja w ztoto jest dla kazdego?
Ztoto fizyczne czy papierowe?
Ztoto fizyczne - ale w jakiej formie?
Monety czy sztabki?
Jakiej wagi monety lub sztabki?
Jakiego typu monety lub sztabki?
Gdzie kupowac ztoto?
Jak przechowywac ztoto?
Kiedy kupowac ztoto?
Jak odsprzedac ztoto?
Rola kursu USD/PLN
Podsumowanie
Inwestycje Alternatywne Profit S.A. (IAP)



Przedstawiamy Panstwu krotki poradnik dotyczacy
inwestowania w ztoto. Warren Buffet mawia, ze nigdy
nie inwestuje pieniedzy w co$, czego nie rozumie.
Dlatego nie tylko przedstawiamy powody, dla ktérych
warto inwestowac w krélewski kruszec oraz wskazéwki,
w jaki sposéb najlepiej to czyni¢, ale przedstawiamy
takze podstawowe informacje na temat rynku zlota.
Dzieki temu beda Panstwo mogli samodzielnie
przekonac sie o wyjatkowosci tego metalu szlachetnego
i jego kluczowej roli w kazdym racjonalnym portfelu
inwestycyjnym.

Wyjatkowosc ztota

Ztoto jest metalem wyjatkowym. Przede wszystkim
jest niezwykle rzadkie - w skorupie ziemskiej
wystepuje ok. 19 razy rzadziej niz srebro i 15 tys.
razy rzadziej niz miedz. Poza tym zloto jest praktycznie
niezniszczalne, mamy wiec stale dostep do wszyst-
kich wydobytych w historii zasobéw tego krusz-
cu — zaden inny towar nie ma takiej wtasciwosci.
Jako jedyny metal posiada zotty kolor o wyraz-
nym potysku, czemu zawdziecza swojg tacifiska
nazwe aurum, czyli ,promienny $wit’, nadana na
cze$¢ greckiej bogini zorzy porannej Eos (fac. Aurora).
Ztoto jest dostojnie ciezkie, ale jednoczes$nie
delikatnie miekkie. Jest to najbardziej kowalny
metal - jeden gram mozna rozbi¢ na arkusz
o powierzchni 1 m? - dzieki czemu tatwo znalazt
zastosowanie nie tylko w jubilerstwie, ale takze
w medycynie i przemysle.

Gdy dodamy do tego fakt, iz jest jednym z najmniej
reaktywnych pierwiastkéw, ktory nie ulega korozji
w normalnych warunkach, to tatwo zrozumiemy,
dlaczego ztoto od zawsze fascynowato rodzaj ludzki
i do dzisiaj pozostaje symbolem wtadzy i bogactwa.

Historia ztota

Nieprzemijalne piekno, cenna rzadkos¢ i nie-
zwykta trwatos¢ (a takze wysoka wartos¢ na
jednostke wagowa oraz relatywnie ftatwa po-
dzielnos¢, porecznos¢ i jednolity charakter) spowo-
dowaty, ze rynek wybrat ztoto jako pienigdz juz kil-
ka tysiecy lat temu. Pierwsze ztote monety zostaty
wybite wVIw. p. n. e. przez lidyjskiego kréla Krezusa
i od tamtej pory rola ztota jako najbardziej pozada-
nego metalu szlachetnego jeszcze bardziej wzro-
sta. Znaczenie tego metalu w historii ludzkosci jest
niezaprzeczalne, czego wyrazem jest jego istotne
miejsce w kulturze. To po ztote runo wyruszat Jazon,
to ztoto byto jednym z trzech daréw, ktére obok
mirry i kadzidta ztozyli w poktonie Dziecigtku Jezus
Trzej Krélowie. To ztoto pragneli przez wieki uzyskac
alchemicy i dla tego metalu zdobywano Ameryke.
To podczas goraczek ztota tysigce osdéb porzucato
rodzinne strony i emigrowato do Kalifornii, Australii,
nad Klondike czy na Alaske.

To wiasnie ten wyjatkowy metal stat sie podstawa
miedzynarodowego systemu monetarnego znane-
go jako standard ztota — okres bezprecedensowego



rozwoju gospodarczego i wzrostu dobrobytu. Standard
ten przetrwat w swojej okrojonej wersji az do 1971 r,
kiedy to prezydent Nixon ogtosit niewymienialnos¢ dola-
ra na ztoto. Jak zatem widac, obecny system monetarny
jest—biorac pod uwage kilka tysiecy lat historii ztota jako
pienigdza - zaledwie kilkudziesiecioletnim eksperymen-
tem.

Podaz ztota jest kluczowym czynnikiem, na ktéry
powinien zwraca¢ uwage kazdy inwestor. To, co bowiem
odroéznia ztoto od innych surowcdw, to z jednej strony
jego niebywata rzadkos¢, zas z drugiej wielkosc¢ jego
rezerw.

Do tej pory wydobyto zaledwie 174 tysigce ton
(ok. 5,6 mld uncji1) kruszcu, zatem cate swiatowe zlo-
to zmiescityby sie w szescianie o boku 21 metréw,
czyli mniejszym od dtugosci kortu tenisowego.
Ponad potowa z tej wielkosci jest rozproszona na
Swiecie w formie bizuterii, ok. 18 proc. posiadaja
banki centralne, 16 proc. miesci sie w sztabach
i monetach, za$ 12 proc. w wyrobach przemystowych.
Szacuje sig, ze mozliwe do eksploatacji ztoza zawierajg
kolejnych 56,7 tys. ton, co przy rocznym wydobyciu
w wysokosci 3 tys. ton (dane za 2013 r.) oznacza,
ze wyczerpig sie w mniej niz 19 lat.

Choc¢ zoto jest niebywale rzadkie, to jednak po-
niewaz jest wyjatkowo trwate, czy nawet praktycznie
niezniszczalne, to - jak wida¢ na wykresie nr 1
- posiada zdecydowanie najwiekszy stosunek za-
pasow do rocznej produkgcji, ktéry jest mierzony nie
w tygodniach lub miesigcach, jak w przypadku
innych surowcow, lecz w latach. Ztoto nie jest bowiem
wiasciwie konsumowane, lecz jedynie zmienia swoja
forme. To oznacza, ze niemal cate ztoto, ktore
kiedykolwiek wydobyto, wcigz jest uzywane
w takiej czy innej postaci.

Roczna produkcja kopalh w wysokosci 3 tys. ton jest
wiec niewielkim procentem (1,72 proc.) catkowitych
rezerw ztota, co powoduje, ze cena ztota jest relatyw-
nie niewrazliwa na wzrost wydobycia (gdyz naptyw
od kopalni uzupetnia jedynie podaz od czaséw sta-
rozytnych, do ktérej od najdawniejszych czaséw
stale dodawano pewne czastki). Nie istnieje zatem
ryzyko, ze na skutek nagtego wzrostu wydobycia
ztota jego cena spadnie. Tak duzy poziom zaso-
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bow ztota sprawia, ze jego cena w mniejszym
stopniu zalezy od ilosci wydobytego kruszcu,
co sprzyja stabilnosci sity nabywczej. To wiasnie miedzy
innymi z tego powodu ztoto przez tysigce lat petnito role
pieniadza.

Wykres 1: Stosunek zapasow do rocznej
produkcji wybranych surowcow

Stock-to-flow ratios gold and silver vs. commodities
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Sources: The Gold Standard institute, Sharelynx.com, Erste Group Research

Zrédto: gold-speculator.com

Podaz ztota pochodzi z dwéch zrédet: z wydo-
bycia kopalni (68,76 proc. rocznej podazy) oraz
zrecyklingu (31,24 proc.). W przeciwienstwie zatem
do pieniedzy fiat, czyli obecnych walut narodo-
wych, podazy ztota nie mozna arbitralnie zwiekszy¢,
gdyz jest ograniczona obiektywna rzadkoscia.
Podobnie jak na jakimkolwiek innym rynku dziata
tutaj samoregulujacy mechanizm zyskéw i strat:
im cena wyzsza, tym wieksza podaz z obu tych zr6-
det, im zas cena nizsza, tym optacalno$¢ wydobycia
i przetapiania bizuterii itp. spada, co prowadzi do mniej-
-szej podazy i wzrostu cen w diuzszym terminie.
Przyktadowo, w 2013 r. podaz z recyklingu zmniejszyta
sie 0 13,79 proc., poniewaz przestata by¢ optacalna
przy niskich cenach z tamtego okresu. Warto tutaj
jednak zauwazy¢, ze w krétkim okresie na zmiany
w cenie odpowiada raczej wytacznie recykling
(ktory jest elastyczny cenowo), za$ zmiany w wy-
dobyciu zachodza z min. dwuletnim opdznieniem
(wydobycie jest nieelastyczne cenowo).

Choc¢ ztoto wydobywa sie w 90 krajach, to zaledwie
20 z nich odpowiada za 75 proc. $wiatowej produk-
¢ji. Dziesie¢ najwiekszych krajow-producentéw oraz
spotek wydobywczych przedstawia tabela nr 1.
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Tabela 1. Dziesie¢ najwiekszych krajow-producentow zlota, spotek
wydobywczych (dane za 2012 r.) oraz panstw-posiadaczy rezerw ztota (dane za 2013 r.)

Kraj Tlosé - Kraj Tlosé zlota Kraj Ilosic rezerw | Procent
g | Dok Spotki : . zlota (w ) rezerw
produkcji v 1) pochodzenia (wit)
: ' -
Chiny 403 Bél;gk Kanada 240 e ERLE 72
Australia | 230 T\E‘;Ef’;t USA 161 Niemey 3387 69
USA s3g | AngloGeld RPA 23 Wiochy 2452 67
3 Ashanti g
. S TE

Rosja 205 Pfij:lljs BPA 99 Francja 2433 66
RPA 170 | Goldcorp |  Kanada 78 e 1054 1
Peru 165 Kén:f:s Kanada 74 Szwajcaria 1040 by
Kanada 102 Nr:ﬁ:lfl‘:t Australia 71 Rosja 1015 8
Indonezja a3 PEL}IES Rosja 47 Japonia 165 3
Uzbekistan | 90 ﬁfﬁ;; USA 43 Holandia 613 54
Ghana 20 HE—;;ZHF RPA 10 Indie 558 g

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie miningaustralia.com.au, wealthdaily.com oraz businessinsider.com

Czynniki podazowe stanowig istotng przestanke
inwestycyjna, bowiem wiele przemawia za tym,
iz doswiadczamy Peak Gold - zob. wykres nr 2.
Podziemne rezerwy mozliwe do wydobycia
wystarczag na niecate 19 lat  produkgji
(wiekszo$¢ znajduje sie w Afryce, gdzie kosz-
ty wydobycia s3 najwieksze), zas wielkos¢
nowo odkrywanych ztéz systematycznie male-
je od lat 80-90. ubiegtego wieku. Co wiecej, nie tylko
odkrywa sie coraz mniej zl6z, ale sa one coraz
gorszej jakosci (grade) — pod koniec XIX wieku w tonie
rudy znajdowano nawet ponad 20 gramow czystego zto-
ta, podczas gdy w 2012 . juz tylko 1,1 grama. Nowe ztoza
sq takze coraz gtebiej potozone, przez co od wielu lat spa-
da réwniez ilos¢ wydobywanego ztota w stosunku do
eksploatowanych zt6z (yield).

Wymienione czynniki sg o tyle istotne, ze prowadza
do wzrostu kosztéw prowadzenia dziatalnosci przez
spotki wydobywcze. Jest tak, gdyz aby zachowac ten
sam poziom produkgji, firmy musza albo eksploatowac
coraz wiekszg wielkos¢ zt6z lub korzystac z bardziej
kosztownych, wydajniejszych metod eksploracji.
Przyktadowo, spadajaca jako$¢ zt6z odpowiadata

za ponad potowe podwyzki kosztéw gotowkowych
(cash costs) w 2012 r. w stosunku do poprzedniego
roku. Gdy do tego dodamy rosngce wynagrodze-
nia oraz koszty energii i paliwa, ale takze optaty
za prawo do eksploatacji terenu i zwiekszone
normy ochrony srodowiska, to jasne stanie sie,
dlaczego produkcja ztota przez zachodnie spétki od
lat maleje. Swiatowa produkcja nie zatamuje sie tyl-
ko za sprawg Ros;ji i Chin, jednak wydobycie z tych
krajéw nie trafia na rynek miedzynarodowy.

Wykres 2: Produkcja ztota w latach 1994-2012
(w tonach)
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Zrédto: visualcapitalist.com



Zatem, wbrew powszechnemu mniemaniu, wydoby-
cie zlota jest niezwykle kosztownym i czasochfonnym
oraz kapitatochtonnym przedsiewzieciem obarczo-
nym znacznym ryzykiem. Rosnagce koszty wydo-
bycia beda nieuchronnie prowadzi¢ do wyzszych
cen ztota (pomiedzy marginalnymi kosztami pro-
dukcji krolewskiego metalu a jego ceng istnie-
je znaczna dodatnia korelacja w wysokosci 0,85).
Przy obecnej cenie ztota spétki wydobywcze nie beda
po prostu w stanie zachowac¢ obecnej produkgji bez
ponoszenia strat.

Przy analizie strony podazowej rynku ztota wazne jest
jednak, aby zwracac¢ uwage nie tylko na koszty gotow-
kowe spotek wydobywczych, ale takze — a nawet przede
wszystkim — na catkowite koszty, ktore — uwzglednia-
jac np. wydatki kapitatowe - lepiej oddaja ich poziom
rentownosci. Szacuje sie, ze sg one o ok. trzy czwarte
wieksze niz same koszty gotowkowe. Przynajmniej
tak byto w 2013 r, kiedy te pierwsze szacowano
na 1600 USD, zas te drugie na 900 USD.

RynekAlternatywny.pl
Popyt na ztoto

Do zrozumienia rynku ztota rownie wazna jest
znajomos¢ czynnikow popytowych. By¢ moze
jest ona nawet wazniejsza niz wiedza o czyn-
nikach podazowych, gdyz te ostatnie reaguja
ze znacznym opoznieniem na ruchy cenowe. Ist-
niejg cztery gtowne zrodta popytu na krolewski
metal: banki centralne (9,81 proc.), przemyst
(10,78 proc.), inwestycje (20,59 proc.) oraz jubiler-
stwo (58,82 proc.).

Banki centralne przez wiele lat zwiekszaty podaz
Ziota na rynku badz poprzez bezposrednia sprzedaz,
badz poprzez leasing, jednak od 2010 r. staty sie
kupujacymi netto na rynku ztota, na co wptyw
z pewnoscia miat kryzys finansowy i wzrost cen
krélewskiego kruszcu. Cho¢ w 2013 r. ilo$¢ kupo-
wanego kruszcu spadta, to wydaje sie, ze zakupy
moga przybrac na sile wraz z powrotem pozytyw-
nego sentymentu na rynku metali szlachetnych
i stabnaca rolg dolara na rynku miedzynarodowym.

Wykres 3: Struktura popytu na ztoto w latach 2004-2013 (w tonach)
oraz cena ztota w USD za uncje
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Zrédto: LBMA, Thomson Reuters GFMS, World Gold Council
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Coraz wiecej bankéw centralnych zdaje sobie bowiem
sprawe z potrzeby dywersyfikacji swoich rezerw wa-
lutowych. W zakupach przoduja zwtaszcza Rosja
i (nieoficjalnie) Chiny, za czym najpewniej stoi
pragmatyzm polityczny i przygotowywanie sie na
ewentualny upadek dolara jako waluty Swiatowej.
Mimo znacznych zakupdw, ilos¢ oficjalnych rezerw
ztota w stosunku do catkowitych rezerw lub liczby
mieszkancéw wcigz pozostaje w tych krajach nie-
wielka w poréwnaniu do panstw Zachoduy, co ilustruje
tabelanr 1.

Mozna zatem spodziewac sie kontynuacji zakupdéw
krélewskiego kruszcu przez banki centralne panstw
rozwijajacych sie i dalszego przeptywu z Zachodu
na Wschéd. Jedli zatem specjalistyczne instytucje
finansowe, ktére dysponujg znacznie wiekszym
zakresem informacji niz przecietny obywatel na temat
sytuacjimonetarnejnaswiecie, kupuja ztoto, aby zdy-
wersyfikowac swoje portfele walutowe, to tym bar-
dziej powinni to uczyni¢ inwestorzy indywidualni.

Ztoto znajduje zastosowanie réwniez w przemysle.
Wynika to z jego wyjatkowych wiasciwosci, a kon-
kretniej niezwyktej odpornosci na korozje, trwato-
$ci mechanicznej i bardzo dobrego przewodnictwa
elektrycznego. Z tych wzgledéw krolewski kruszec
jest wykorzystywany przede wszystkim w elektro-
nice (np. w smartfonach czy tabletach), zwtaszcza
w sektorze lotniczym i kosmicznym, gdzie kluczowa
jest niezawodnosc¢ dziatania. Stosuje sie je réwniez
do produkgji katalizatoréow spalin, a takze w prze-
mysle optycznym (ze wzgledu na odbijanie swiatta
pokrycie okien ztotem pozwala zaoszczedzi¢ na kli-

matyzacji). Poniewaz ztoto ma wihasciwosci antybak-
teryjne, stosuje sie je rbwniez w branzy medycznej,
dentystycznej oraz farmaceutycznej.

Warto zwrdci¢ uwage, ze popyt ze strony przemy-
stu jest niezwykle stabilny (od kilkunastu lat wy-
nosi 400-500 ton), co kaze podawac w watpliwos¢
teze o procyklicznym charakterze tego segmentu.
Popyt przemystowy stanowi przeciwwage dla trans-
akgcji spekulacyjnych i czynnik stabilizujacy rynek.
Wynika to ztego, ze ztoto w wielu aspektach jest nie-
zastapione, zas udziat wydatkdéw na nie w kosztach
produkgcji jest zazwyczaj znikomy. W konsekwengji
popyt na ztoto jest raczej nieelastyczny cenowo
i dlatego, mimo wahan cenowych krélewskiego
kruszcu, utrzymuje sie na wzglednie stabilnym
poziomie. Niewykluczone jednak, ze wraz z dyna-
micznym wzrostem popytu na smartfony i tablety,
a takze rozwojem biotechnologii i nanotechnologii,
gdzie najwazniejsza jest niezawodno$¢ dziatania,
popyt na ztoto ze strony przemystu moze rosnac.

Popyt inwestycyjny dzieli sie na dwa segmenty.
Pierwszy z nich to fundusze ETF (exchange-traded
fund), czyli fundusze inwestycyjne, ktérych notowa-
nia staraja sie nasladowac cene ztota. Instrumenty te
otworzyty rynek tego surowca dla szerokiego grona
odbiorcéw, co jest jedna z przyczyn zwiekszania
wptywu spekulacji na ztotym rynku. ETF to wta-
sciwie jedyny segment dziatajacy na zasadzie
owczego pedu, co byto wida¢ zarbwno podczas
wzmozonego popytu na skutek kryzysu finanso-
wego rozpoczetego w 2007-2008 r., jak i podczas
spadkow na rynku ztota z 2013 ., kiedy to spadek ceny



zlota powodowat dalsze umorzenia i koniecznos¢
sprzedazy ztota przez fundusze. Na wielko$¢ popytu
(lub podazy w przypadku umarzania jednostek) ze
strony funduszy ETF w istotnej mierze wptywa
zachowanie sie innych klas aktywow. Poniewaz inwe-
storzy moga tatwo zmieni¢ sktad swoich portfeli
inwestycyjnych, to popyt bedzie elastycznie reago-
wat na zmiany ceny ztota w relacji do innych aktywow.

Drugim segmentem popytu inwestycyjnego jest
popyt na ztoto fizyczne, zgtaszany w ostatnim okre-
sie przede wszystkim (ok. 90 proc. wzrostu w 2013 r.)
ze strony inwestorow azjatyckich. Najwiekszymi
konsumentami ztota sg Chiny (1065,8 t) oraz Indie
(974,8 t), gdzie przechowywanie majatku w krolew-
skim kruszcu ma dtuga tradycje, wzmacniana przez
zwyczaj obdarowywania sie ztotem czy wnoszenia
ztota jako posagu przez panny mtode.

Jubilerstwo - ze wzgledu na niezwykta plastycz-
nosc¢ i piekno — stanowi tradycyjna branze, w ktérej
zloto znajduje zastosowanie. Popyt jubilerski wciaz
stanowi najwiekszy procentowo komponent popy-
tu na ztoto. W 2013 r. wynidst on 2,2 tys. ton i byt
to najlepszy wynik od 1997 r., na co wptyw miata
z pewnoscia przecena na rynku ztota. Popyt jubiler-
ski jest elastyczny wzgledem cen, za$ ztoto do pew-
nego stopnia posiada w tym segmencie substytuty
w postaci platyny czy srebra.

W ostatnim okresie konsumenci decydujg sie na
bizuterie najwyzszej préby, ktérg mozna postrzegac
jako rodzaj ptynnej inwestycji (tzw. ztoto semiinwe-
stycyjne), co jest przestanka za tym, aby popyt na
bizuterie oraz popyt na sztabki i monety rozpatry-
wac tacznie jako popyt konsumencki na fizyczne
ztoto. Chociaz popyt na sztabki i monety uwazany
jest za bardziej antycykliczny (ze wzgledu na
postrzeganie ich jako zabezpieczenia przed zty-
mi czasami), to jednak w 2013 r. oba te segmenty
podobnie zareagowaty na przecene ztota, osiggajac
rekordowy poziom 3863,5 t.

Rynek ztota

Aby zrozumiec¢ charakter inwestycji w ztoto, trzeba
nie tylko pozna¢ czynniki podazowe i popytowe,
ale takze strukture instytucjonalng rynku kro-
lewskiego kruszcu. Jest ona bowiem pod kilko-
ma wzgledami wyjatkowa. Cho¢ ztoto uwazane
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jest przez wielu za surowiec, to jednak handel
nim - w przeciwienstwie do innych surowcow,
a podobnie do np. rynku walutowego - odbywa
sie 24 godziny na dobe. Notowania ztota pochodza
z roznych miedzynarodowych rynkéw, posréd
ktérych  najwazniejsze sg rynek londynski,
amerykanski oraz azjatycki (Hongkong). W ostat-
nich latach na rynku ztota obserwuje sie przesuwanie
punktu ciezkosci z Zachodu na Wschod, przynajmniej
jesli chodzi o rynek ztota fizycznego.

Rynek krélewskiego kruszcu oprocz segmentacji geo-
graficznej oraz specjalistycznego podziatu pracy - na
rynku tym funkcjonuja niezaleznie od siebie spoftki
wydobywcze, rafinerie, magazyny czy dealerzy - co-
raz wyrazniej dzieli sie na handel ,papierowym” zto-
tem oraz obrét fizycznym kruszcem. Ten pierwszy
tworza jednostki funduszy ETF, kontrakty terminowe
oraz inne instrumenty pochodne opierajace sie
na cenie kruszcu, notowane gtdéwnie na nowojorskiej
gietdzie COMEX. W przypadku fizycznych sztabek
i monet, jak i bizuterii, gtéwnymi nabywcami sg inwe-
storzy azjatyccy.

Cena ztota

Cena ztota ksztattuje sie gtéwnie na rynku poza-
gietdowym. Jednak dwa razy dziennie w Londynie,
0 10:30i 15:00 czasu lokalnego, a wiec gdy otwiera sie
obrét w Nowym Jorku, jest ona kwotowana przez piec
najwiekszych instytucji handlujacych tym kruszcem.
Ta cena - tzw. London goldfixing — stanowi tradycyjny
punkt odniesienia (benchmark) dla catego rynku.

Poniewaz kurs ztota ustalany jest w dolarach amery-
kanskich, to dla polskich inwestoréow duze znacze-
nie ma réwniez kurs USD/PLN. Trzeba tez pamietac,
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ze w ten sposob kwotowana jest tzw. cena
spot, ktora nie jest tozsama z ceng, jaka klient placi
za fizyczne Zoto. Do ceny detalicznej nalezy bowiem

dolizy¢ jeszcze marze sprzedawcy, ktora wynosi
przecietnie kilka procent ceny spot. Wielkos¢ marzy rézni sie
w zaleznosci od rodzaju kupowanej sztabki lub monety, o
zym bedzie jeszcze mowa.

Powyzej przedstawilismy techniczny opis ksztatto-
wania sie ceny ztota, jednak niezmiernie wazne jest
zrozumienie czynnikdw wptywajacych na kurs krolew-
skiego kruszcu. Cho¢ bowiem w dtugim okresie cena
zawsze jest wynikiem interakcji pomiedzy rynkowa
gra popytu i podazy, to jednak w krétkim okresie na
notowania majg wplyw takze oczekiwania, spekulacja,
a nawet manipulacje. Z tego powodu cena tzw. papiero-
wego ztota moze odbiegac od ceny fizycznego kruszcu,
ktéra moze znacznie przewyzszac cene gietdowa.

Wraz z rosngcym udziatem popytu inwestycyjnego,
kluczowe staje sie zrozumienie, czym kierujg sie in-
westorzy. Podaz oraz popyt przemystowy pozostaja

RynekAlternatywny.pl

mniej wiecej stabilne na przestrzeni lat. Ich natura -
wraz z popytem jubilerskim - jest réwniez wzglednie
nieskomplikowana. Tymczasem na zachowanie sie
inwestoréw na rynku ztota wptyw ma wiele czynni-
kéw, zas ich relatywne znaczenie w ksztattowaniu sie
cen krolewskiego kruszcu wcigz jest przedmiotem
badan. Najwazniejsze jednak determinanty (przynaj-
mniej w niektérych okresach) popytu inwestycyjnego
na ztoto to:

- wazrost inflacji i oczekiwan inflacyjnych - luzna
polityka monetarna (w tym programy luzowania
ilosciowego) sprzyja notowaniom ztota, wedtug
badan korelacja miedzy wzrostem stopy inflacji
w USA a dtugoterminowa ceng zlota jest dodat-
nia i to niemal w stu procentach, to znaczy wzrost
stopy inflacji o jeden procent prowadzi do wzrostu
ceny ztota o jeden procent;

« zmiany kursu dolara - ztoto jest kwotowane
w dolarze, zatem istnieje negatywna zalezno$¢
miedzy kursem dolara a ceng ztota;

« wysokosc¢ realnych stop procentowych - niskie
stopy procentowe oznaczajg spadek opfacalnosci
inwestowania w inne klasy aktywdw, co oznacza
mniejszy koszt alternatywny utrzymywania zto-
ta i wzrost jego atrakcyjnosci. Istnieje zatem
negatywna zalezno$¢: im poziom realnych stép
procentowych nizszy, tym cena ztota wyzsza.
Dlatego wysokie zadtuzenie panstw rozwinietych
bedzie sprzyja¢ ztotu, poniewaz wytwarza ono
presje na utrzymywanie niskich stop procento-
wych;

+ poziom niepewnosci i ryzyka oraz awersji
do ryzyka - im niepewnosc¢ i ryzyko wyzsze,
a sktonnosc¢ do ryzyka nizsza, tym lepiej dla
ztota. Dlatego ztoto dobrze sobie radzi podczas
kryzyséw finansowych, krachéw kredytowych
(a wiec w srodowisku deflacyjnym), kiedy spada
jakos¢ zabezpieczen i nastepuje kryzys zaufania.
Kiedy ryzyko kredytowe (kontrahenta) rosnie,
inwestorzy zwracaja sie do jedynej bezpiecznej
przystani, jaka jest ztoto. Podobnie czynia pod-
czas zawirowan politycznych czy geopolitycz-
nych, kiedy wzrasta ogdlnie pojeta niepewnosc.



Istnieje wiele powoddw, aby inwestowaé w ztoto.
Najwazniejsze z nich korzystna sytuacja fundamen-
talna, dywersyfikacja portfela oraz zabezpieczenie
sie przed inflacja, hiperinflacja, ale takze... deflacja.
Warto zatem inwestowac w ztoto, poniewaz stano-
wi ono bezpieczng przystan par excellence.

O popycie i podazy ztota juz pisalismy, tutaj chcemy
tylko krotko podsumowac najwazniejsze fundamen-
talne przestanki przemawiajace za ztotem.

stabilna produkcja ztota — coraz mniej zasobne
w kruszec rudy i coraz mniej sprzyjajace warunki
geologiczne (a takze rosnace koszty pracy, energii
i daniny publiczne zwigzane z wydobyciem) unie-
mozliwiajg wzrost produkgji;

stabilny popyt przemystowy na ztoto;

niski udziat ztota w rezerwach walutowych bankéw
centralnych krajow rozwijajacych sie bedzie zapew-
ne prowadzit do wzrostu zakupow kruszcu przez
te instytucje;

bezprecedensowy wzrost popytu na fizyczne
zloto ze strony bogacacych sie panstw azjatyc-
kich, gdzie ztoto odgrywa silng role kulturows;

ciagty dodruk pienigdza i luzowanie ilosciowe
wraz ze skupowaniem aktywow przez banki
centralne bedzie prowadzito do wzrostu inflacji,
co bedzie korzystne dla ztota;

brak redukcji dtugu publicznego przez kraje
rozwiniete bedzie prowadzi¢ do utrzymywania
niskich stop procentowych przez banki central-
ne, co bedzie pozytywnie oddziatywac na cene
zlota.

Jak wida¢, produkcja ztota pozostaje stabilna, zas
zarébwno popyt fizyczny, jak i inwestycyjny bedzie
sie zwiekszal w najblizszym czasie. To oznacza,
ze cena krélewskiego kruszcu bedzie rosnac¢ jeszcze
przez najblizsze lata. Jak uwaza profesor Petrov,
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jestesmy dopiero w potowie sekularnego rynku
byka, ktory bedzie trwat jeszcze ok. dziesiec lat.

Wykres nr 4. Struktura wybranych globalnych
aktywow finansowych na koniec 2012 .

Gold: A Tiny Sliver

Major asset classes and their share of total financial assets

53%
e
55% 4%

Fied Income Equities Money Markets Alternative Investments  Gokd
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Pozostajac jeszcze chwile przy analizie fundamentalnej,
nalezy zauwazy¢, ze relatywnie niska cena w stosunku
do innych klas aktywéw moze potwierdzac, ze niedawne
spadki to tylko przejsciowa korekta podczas sekularnego
trendu wzrostowego. Ocenia sig, ze ztoto jest niedosza-
cowane okoto dziesieciokrotnie wzgledem innych klas
aktywow. Gdy dodamy do tego, ze krolewski kruszec
stanowi jedynie ok. 0,5 proc. globalnych aktywow finan-
sowych (zob. wykres nr 4), to stanie sie jasne, ze rynek
ztota czeka istotny potencjat wzrostowy.

Poniewaz ztoto jest praktycznie nieskorelowane
z innymi aktywami - ztoto jest aktywem najmniej
skorelowanym z aktywami trzymanymi przez ty-
powych inwestorow - to idealnie nadaje sie jako
instrument dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego. Dzieki tej wiasciwosci krélewskiego krusz-
cu warto go wiaczy¢ do portfela, nawet wtedy,
gdy mamy juz w nim instrumenty odporne na
inflacje (np. indeksowane obligacje). Z rynkiem
akcji i krotkoterminowych obligacji skarbowych
notuje ujemng lub zerowg korelacje. Korelacja z
innymi surowcami (nie liczac srebra) nie przekra-
cza 0,4. Brak korelacji z innymi aktywami wynika
z tego, ze na rynek ztota dziata wiele czynnikéw



- kilka zrédet podazy i popytu - z czego czes¢ jest
scisle specyficzna dla tego rynku, jak np. koszty
wydobycia, strategie zarzagdzana rezerwami bankow
centralnych czy sezon weselny w Indiach.

Dzieki dodaniu ztota do portfela inwestorzy moga
zatem ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne, zgodnie
ze starg prawda, aby ,nie wktadac¢ wszystkich jaj do
tego samego koszyka” i zwiekszy¢ stope zwrotu w
dtugim okresie. Przyktadowo, w latach 1973-2011
portfel ztozony z 60 proc. akcji i 40 proc. obligacji
przynosit Srednie roczne zwroty w wysokosci 9,4 proc.,
przy standardowym odchyleniu 9,9 proc. Jednak
gdyby do niego dodac tylko 5 proc. ztota (58 proc.
akgjii 37 proc. obligagiji), to stopa zwrotu zwiekszytaby sie
do 9,6 proc., przy standardowym odchyleniu 9,4 proc.

Uwaza sie, ze w ramach dywersyfikacji ztoto powin-
no stanowi¢ ok. 5-15 proc. portfela inwestycyjnego.
Taka ilo$¢ powinna ustabilizowa¢ wyniki portfela
w kilkuletnim horyzoncie. Warto zauwazyc¢, ze zto-
to pozwala nie tylko zdywersyfikowa¢ portfel pod
wzgledem posiadanych w nim aktywoéw, ale takze
w wymiarze geograficznym - ziloto jest bowiem
produkowane i konsumowane na catym swiecie.

Od wiekoéw ztoto jest uwazane za zabezpieczenie
przed inflacja. Opinia ta jest catkowicie zastuzona,
gdyz potwierdzito jg wiele badan i przypadkéw
historycznych. Ztoto zachowuje swoja sita nabyw-
cza z dwéch powoddw. Po pierwsze, jego podazy
- w przeciwienstwie do papierowych walut naro-
dowych - nie mozna arbitralnie zwiekszyc.

Wydobycie kopaln przecietnie zwiekszato cata
podaz ztota o maksymalnie 2 proc. w skali roku,
a wiec mniej niz wynosit wzrost produktywno-
$ci. Co wiecej, poniewaz ztoto wciaz jest uwazane
za dobro o charakterze monetarnym, to podczas in-
flacji jednostki zwracaja sie ku,realnym wartosciom’,
w tym witasnie ztotu. Drugi powdd jest taki, ze wy-
dobycie kruszcu jest bardzo kosztowne, wiec wraz
ze wzrostem kosztéw energii i ptac - ktére odpo-
wiadajg za znaczng cze$¢ kosztéow wydobycia -
maleje rentownos¢ produkcji ztota, co przektada sie
na jego mniejszg podaz i wyzszg cene.
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Wykres 5: Sita nabywcza ztota (wyrazona w USD
z1930r.) w latach 1796-1997
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Zachowanie sity nabywczej przez ztoto na przestrze-
ni lat ilustruje wykres nr 5. Co prawda wyrazona jest
ona w dolarach amerykanskich, ale podobng, a na-
wet bardziej wymowng, tendencje mozna zobaczy¢
takze dla débr i ustug. Za uncje ztota nabedziemy
tyle samo barytek ropy co kilkadziesigt lat temu.
Z kolei w 2009 r. za uncje ztota mozna byto zakupic
450bochenkowchleba, czylio 250wiecejnizw 1999r.
i o 100 wiecej niz w czasach Nabuchodozora I,
zyjagcegow Vlw. p.n.e.Tymczasem cenaropyichleba
w dolarach czy w jakichkolwiek innych papierowych
walutach systematycznie rosnie.

Trzeba wyraznie podkresli¢, ze ztoto zachowuje
swojg wartos¢ nie tylko w okresie nieoczekiwanej
lub wysokiej inflacji (powyzej 5 proc. w skali roku),
ale takze w czasach umiarkowanej (od 2 do 5 proc.),
jak i niskiej inflacji (ponizej 2 proc.). W latach 1972-
2009 kroélewski kruszec zyskiwat realnie 19,2 proc.
w czasach wysokiej inflacji, ok. 3,75 proc. w czasach
umiarkowanej inflacji i 2,5 proc. w czasach niskiej
inflacji, zarabiajac srednio 14,9 proc.

Ztoto nie tylko zabezpiecza przed ,normalng” infla-
Cja, ale takze przed jej skrajng odmiang - hiperinfla-
¢ja. Podczas upadku amerykanskich greenbackéw
drukowanych przez rzad podczas wojny secesyjnej
cena ztota wzrosta dwukrotnie, podczas gdy ptace
tylko o 10-30 proc. W czasie hiperinflacji weimar-
skiej cena ztota rosta o 180 proc. szybciej od tempa
inflacji. Wzrost ceny ztota wyrazonej w markach
niemieckich przedstawia wykres nr 6.

Gdy papierowe waluty tracg gwattownie na war-
tosci (wszyscy znaja chyba zdjecia ludzi palacych
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Wykres 6. Cena ztota w markach niemieckich podczas hiperinflacji weimarskiej

Gold Price in Weimar Marks
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banknotami w piecach lub tapetujacych nimi $cia-
ny), ludzie zwracajg sie ku realnym wartosciom,
wsrod ktorych prym wiedzie zawsze ztoto. Krélew-
ski kruszec od zawsze pozwalat uchroni¢ swéj ma-
jatek przed inflacyjna polityka rzadéw. Ci, ktorzy za-
wierzyli papierowym walutom albo zakupili rzadowe
obligacje, nierzadko tracili majatek zycia.

Cho¢ niektorym wystapienie hiperinflacji wydaje sie
obecnie skrajnie nieprawdopodobne, to warto zdawac
sobie sprawe, ze to zjawisko wcale nie jest tak rzadkie,
jak mogtoby nam sie wydawac. Po Il wojnie swiatowej
zanotowano 45-46 hiperinflacji, czyli $rednio jeden jej
przypadek zdarzat sie co 1,5 roku.

Ztoto nie tylko zabezpiecza przed inflacjy, ale tak-
ze — co jest mniej znanym faktem - przed deflacja.
Wynika to z prostego faktu, iz ztoto jest postrzegane
jako aktywo monetarne, jednak nieobarczone ryzy-
kiem kontrahenta. Ztoto nie pocigga za sobg bowiem
zadnego zobowigzania - jest wiec ostatecznym $rod-
kiem ptatniczym. Krélewski kruszec jest zatem wte-
dy jedyna bezpieczng przystania w morzu toksycz-
nych aktywéw i zabezpieczen o watpliwej jakosci.

rgf_gi'.l..—cl'l

Hyperinflation accelerated; and the gold price |
increased from 400% to 2,000% per month - and .
in some cases per week.
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Poza tym, jesli zgodzimy sie, ze w obecnym systemie
monetarnym deflacja wynika z wczesniejszej infla-
¢ji, to ztoto zabezpiecza przed deflacjg juz w samym
jej zarodku - podczas inflacji.

Doskonale to byto wida¢ podczas ostatniego kry-
zysu finansowego 2008-2010, kiedy to zloto
pozwalato zarobi¢ znacznie wiecej niz skarbowe
papiery dtuzne czy tracgce na wartosci akcje (zob. wy-
kres nr 7). Znamienny jest rok 2008 r., kiedy to surowce
i notowania akcji na rynkach rozwinietych spadty
0 43 proc.,, zas ztoto zyskato 4,3 procent. Po upadku
Lehman Brothers nastapitbezprecedensowy naptyw
ztota do funduszy ETF - w ciggu zaledwie pieciu dni
inwestorzy zakupili w tej formie 111 ton kruszcu.

Niektdrzy neguija te wiasciwos¢ ztota, wskazujac na fakt,
iz zaraz po upadku Lehman Brothers cena ztota réwniez
szybowata w dét, poniewaz instytucje finansowe po-
$piesznie wyprzedawaly ztoto, aby sie uptynnic, zdoby¢
potrzebna gotéwke i uregulowaé swoje zobowigzania.
To jednak tylko potwierdza role ztota jako aktywa rezer-
wowego pozwalajacego zdoby¢ potrzebne fundusze
podczas sytuadji kryzysowej, gdy wszystko inne zawodzi.
Cena ztota zresztg btyskawicznie zaczeta rosnac po tym
spadku.
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Wykres 7: Zachowanie sie ztota (linia niebieska) w czasach
inflacji (czarne owale) oraz deflacji (czerwony prostokat)

Gold a Deflation Hedge More Recently
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Jak wida¢, ztoto stanowi jedyng bezpieczng przystan
podczas wszelkich zawirowan finansowych, wiaczajac
w to przypadek upadku systemu monetarnego opar-
tego na pustym pienigdzu. Choc¢ niektérym takie
zdarzenie moze wydawac sie skrajnie nieprawdopo-
dobne, to jednak warto zdawac sobie sprawe, ze cat-
kowite odejscie od standardu nastapito dopiero
43 lata temu. Zyjemy zatem w $wiecie papierowe-
go eksperymentu, ktory wedtug wielu ekonomistow,
w tym kilku noblistéw, moze skonczy¢ sie tragicznie.

Ztoto jest bezpieczng przystanig takze podczas
zamieszek, konfliktéw zbrojnych, nacjonalizacji
i réznych kryzysowych sytuacji, stowem: zabezpie-
cza nas przed szaleristwem politykow i wojskowych.
Po atakach terrorystycznych z 9 wrzesnia 2001 r.
cena kruszcu zwiekszyta sie na rynku londyrskim
z 215,5 do 287 USD w ciagu jednego dnia. Cena
ztota wzrastata rowniez na skutek konfliktéw zbroj-
nych czy geopolitycznych, takich jak np. inwazja
Iraku na Kuwejt w 1990 r. czy podczas konfliktu ukra-
inskiego i pdzniej krymskiego w 2014 r. Krolewski
kruszec moze by¢ pomocny takze podczas katastrof
naturalnych. Po przejsciu huraganu Katrina cena zto-
ta wzrosta o0 2,1 proc. w ciggu pieciu dnii o0 6,3 proc.
w ciggu 21 dni.
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Notowania krélewskiego kruszcu rosng bowiem
w czasach niepewnosci, gdy los papierowych walut
i systemu finansowego jest niepewny. W sytuacjach
skrajnych ztoto jest jedynym akceptowalnym $rod-
kiem pfatniczym. Jak zauwazyt w 1999 r. Alan
Greespan — 6wczesny prezes Fedu: W sytuacji ekstre-
malnej pienigdz fiducjarny nie jest akceptowany przez
nikogo, a ztoto zawsze jest akceptowane jako ostateczny
srodek pfatniczy” Podczas Il wojny swiatowej Niem-
cy kupowaly surowce wytacznie za kruszec. Historia
odnotowuje réwniez wiele przypadkéw, w ktérych
ludzie przezyli wytacznie dzieki temu, iz posiadali ztote
monety lub zlota bizuterig, za ktéra kupowali potrzebne
pozywienie lub lekarstwa. Dlatego tak wazne jest posia-
danie fizycznego - a nie papierowego — ztota.
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Wykres 8: Zachowanie sie cen zlota podczas konfliktéw zbrojnych
lub zamachow terrorystycznych w latach 1973-2006
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Poniewaz ztoto jest kwotowane w dolarze, to jego
deprecjacja oznacza aprecjacje ztota. Deprecjacja
dolara oznacza réwniez aprecjacje innych walut,
awiec wzrost popytu inwestoréw zinnych obszaréw
walutowych na ztoto. Poza tym deprecjacja dolara
zwieksza koszty wydobycia ztota poza USA, a tak-
ze cene surowcow niezbednych do jego produkgji,
co wplywa pozytywnie na cene kruszcu.
W przypadku znacznej deprecjacji dolara lub utra-
ty jego znaczenia na rynku miedzynarodowym czesc
inwestorow na pewno zwrocitaby sie do ztota jako
bezpiecznej przystani zabezpieczajacej przed inflacja.

Systematyczne inwestowanie w ztoto moze zapewnic
niezaleznos¢ finansowa po przejsciu na emeryture.
Po ostatniej nacjonalizacji czesci srodkéw zgroma-
dzonych w Otwartych Funduszach Emerytalnych juz
chyba zaden racjonalnie myslacy inwestor nie wierzy
w panstwowy system emerytalny. Tymczasem posia-
danego w domach fizycznego kruszcu praktycznie
nie da sie znacjonalizowac.
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Regularne zakupy fizycznego kruszcu, nawet
w niewielkich ilosciach, w wieloletniej perspektywie
pozwalajg na korzystanie z ceny Sredniowazonej
i zgromadzenie majatku stanowigcego stabilne
zabezpieczenie emerytalnej przysztosci. Najlep-
szg forma rozpoczecia tego typu inwestycji sg
comiesieczne zakupy matych sztabek czy monet
lub przystapienie do Programu Systematycznego
Gromadzenia Ztota, gdzie wptaty sg kumulowane
i po biezacym kursie przeliczane na ztoto, ktére mozna
nastepnie odebra¢ w formie sztabek o wybranej gra-
maturze.

Cho¢ w krétkim okresie cena ztota moze by¢
zmienna, to jednak w dtuzszym okresie zmien-
nos$¢ kursu krélewskiego kruszcu jest mniejsza
niz w przypadku wielu innych klas aktywoéw.
Przyktadowo, od grudnia 1993 r. do maja 2009 r.
$rednia roczna zmiennos¢ wyniosta w jego przy-
padku 14,7 proc., podczas gdy w przypadku nieru-
chomosci byto to 21,4 proc., zas akcji — 23 proc.



Ztoto jest powszechnie rozpoznawalne i akcepto-
walne na catym sSwiecie przez dwadziescia cztery
godziny na dobe. To ponadnarodowy, globalny
pieniadz. Rynek ztota szacowany jest na ponad
3 biliony USD, zas dzienne obroty to 240 mld USD,
co sprawia, ze relacja obrotéw do wartosci ryn-
ku (ok. 7 proc.) jest wyzsza niz dla powszechnie
uznawanych za ptynne amerykanskich obligacji
skarbowych (ok. 6 proc.).

Jesdli chodzi o ztoto fizyczne, to mozemy sprze-
da¢ je w coraz wiekszej liczbie punktéw,
czynnych czesto 24 godziny na dobe. Wraz
z dynamicznym rozwojem rynku fizycznego ztota
w Polsce, jego ptynnosc¢ bedzie jeszcze bardziej
wzrastac - coraz powszechniejsza bedzie gwaran-
cja odkupu ztota u dealera, u ktérego je wczesniej
nabyliémy - zas marze beda malec.

Ztoto — w przeciwienstwie do nieruchomosci lub na
przyktad kapitatu odtozonego na kontach OFE - jest
tatwe do zabrania z sobg i swobodnego nim dys-
ponowania. Dzieki temu nie jesteSmy przywigzani
do kraju, z ktérego mozemy w dowolnej chwi-
li wyjecha¢, zabierajgc nasz drogocenny metal
ze soba. Poniewaz ztoto — w przeciwienstwie np. do
polskich akgcji, obligacji czy narodowej waluty - jest
akceptowalne na catym swiecie, ten, kto inwestuje
w ztoto, staje sie prawdziwym obywatelem $wiata.

Co wiecej, poniewaz nad fizycznym ztotem sprawu-
jemy petng kontrole, nie jestesmy uzaleznieni od
systemu finansowego. Uptynnienie rachunku ma-
klerskiego trwa kilka dni, zas dostep do niego moze
by¢ relatywnie fatwo ograniczony przez rzad, jak to
pokazat przyktad cypryjski. Nacjonalizacja srodkéw
znajdujacych sie w systemie finansowym réwniez
- jak z kolei pokazat przyktad OFE - nie nastrecza
wielkich trudnosci. Tymczasem nad ztotem spra-
wujemy absolutng kontrole i mamy do niego ciagty
dostep, zas jego petna nacjonalizacja jest prak-
tycznie niemozliwa (Rooseveltowi udato sie skon-
fiskowac wylgcznie 21,9 proc. ztota swoim dekretem
z 1933 r, a to tylko dlatego, ze za dostarczone przez
obywali ztoto ptacono 20,67 USD za uncje, by dopiero
nastepnego dnia podnies¢ jej cene do 35 USD).
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Niewiele jest instrumentéw inwestycyjnych, kté-
re pozwalajg nam ograniczy¢ opodatkowanie,
tak jak ztoto. Przede wszystkim nalezy zauwazyc,
ze ztoto inwestycyjne traktowane jest w Polsce jako
waluta, a nie surowiec, dzieki czemu zwolnione jest
z podatku VAT. W przypadku fizycznego kruszcu,
ktory jest traktowany nie jako instrument finansowy,
lecz rzecz ruchoma, nie zaptacimy takze podat-
ku od zyskow kapitatowych (tzw. podatek Belki).
Co wiecej, jezeli sprzedaz ztota nastapi po uptywie
pot roku, liczac od korica miesigca, w ktérym nastapit
zakup, to nie trzeba bedzie ptaci¢ takze podatku PIT,
o ile ztoto nie zostato nabyte w ramach dziatalno-
$ci gospodarczej. Tym samym oczekiwana przez
polskiego inwestora stopa zwrotu z inwestycji
w ztoto po uwzglednieniu podatkéw wyglada jesz-
cze lepiej w zestawieniu z innymi klasami aktywoéw.

PLP
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Aby zakupi¢ ztoto, musimy jedynie udac sie do od-
powiedniego sklepu. Nie trzeba zaktada¢ rachunku
maklerskiego ani zna¢ zadnych specjalistycznych
pojec. Kupno i przechowywanie fizycznego ztota
nie wymaga zadnych specjalnych umiejetnosci. Co
wazne, inwestuje sie w cos realnego, nie wirtualnego.

Poza tym, w przypadku akcji, obligacji czy fun-
duszy musimy wybrac sposréd setek mozliwosci,
tymczasem ztoto to ztoto. Wybor ogranicza sie
do rodzaju jego formy, za$ w przypadku monet
w zasadzie do jednego z czterech najpopularniej-
szych typow.



15. Ztoto moze by¢ prezentem
lub elementem rodzinnego majatku

Ztoto w postaci bizuterii moze by¢ nie tylko (semi)
inwestycjg, ale takze doskonatym prezentem dla
ukochanej osoby (trzeba jednak pamieta¢, ze bizu-
teria odznacza sie nizszg ptynnoscig i wyzszymi
marzami). Ztoto w postaci monet tez oczywi-
$cie moze by¢ prezentem, ale przede wszystkim
elementem rodzinnego majatku przekazywanego
z pokolenia na pokolenie i zabezpieczeniem finan-
sowej niezaleznosci rodziny inwestora. Co wazne,
poniewaz nabywanie monet jest anonimowe -
i jesli osoby najblizsze majg do niego dostep
- to nie trzeba bedzie ptaci¢ od odziedziczonego
ztota podatku od spadku.

16. Prestiz i wartosci estetyczne

Z kupnem zlota - tak jak w przypadku innych inwe-
stycji alternatywnych — moze wigzac sie pewne-
go rodzaju prestiz, gdyz jest to dobro luksusowe
i odwieczny symbol bogactwa oraz wiadzy.
W przypadku monet-zwtaszcza Australijskiego Kan-
guraichinskiejPandy, ktérych emisja jest limitowana
i podlega rokrocznym zmianom - dochodzi réwniez
pewna wartos¢ estetyczna.

Strategia inwestowania
w ztoto

Aby przyja¢ prawidtowa strategie inwestycyjna
w ztoto, nalezy okredli¢ cel oraz horyzont inwesty-
cyjny, a takze stosunek do ryzyka, ptynnosci oraz
oczekiwanej stopy zwrotu. Przede wszystkim jed-
nak nalezy zrozumie¢, czym jest ztoto i na czym
polega jego znaczenie inwestycyjne. Wtedy stanie
sie jasne, dlaczego najlepszg strategig inwestowania
w ztoto wydaje sie kupienie i trzymanie fizycznego
kruszcu.

1. Czym jest ztoto z inwestycyjnego punktu
widzenia?

Ztoto przez wielu traktowane jest wytgcznie jako suro-
wiec. Jest to btedne podejscie, poniewaz nie uwzgled-
nia funkcji monetarnej ztota. Ztoto jest pienigdzem.
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Najlepiej dowodzi tego fakt, ze jest utrzymywane
jako rezerwy przez banki centralne, za$ przez prawo
jest powszechnie uznawane jako warto$¢ dewizowa.
W przeciwienstwie jednak do pustych walut, podaz
Zlota jest naturalnie ograniczona i nie moze byc¢ arbi-
tralnie powiekszana. Dlatego ztoto nie jest tylko jedna
z wielu walut, lecz stanowi jedyne zabezpieczenie przed
inflacjg w Swiecie pieniedzy fiat.
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Co wiecej, ztoto jest srodkiem ptatniczym, z kto-
rym nie sa zwigzane zadne zobowigzania. Ztoto
nie jest dtugiem i nie wigze sie z nim ryzyko kon-
trahenta. Z tego powodu krélewski kruszec jest
uwazany za jedyna naprawde bezpieczna przystan
w okresie dekoniunktury i zawirowan rynkowych.
Ztoto nie opiera sie na wyfgcznie na zaufaniu, tak jak
papierowe waluty. Dlatego gdy nastepuje panika
i chociazby minimalny kryzys zaufania, to inwestorzy
uciekaja do zlota.

Ztoto jest zatem jednoczes$nie surowcem, pienia-
dzem i instrumentem inwestycyjnym (polisg ubez-
pieczeniowq).

2. Cel inwestycyjny

Istnieja trzy gtébwne strategie inwestycyjne:
ochrona kapitatu, staty dochod oraz maksymali-
zacja stopy zwrotu. Z natury zfota jasno wynika
cel, ktéremu stuzy inwestycja w kruszec. Jest to
ochrona kapitatu, a wiec ubezpieczenie naszego
majatku przed inflacja, dekoniunktura na rynkach
innych aktywow, kryzysami finansowymi i ogélnie
szalefstwami politykow.



Ziloto nie stuzy pomnazaniu majatku, lecz przede-
wszystkim jego ochronie. Moze by¢ jednak uzyteczne
w portfelu inwestycyjnym ukierunkowanym na jak naj-
wyzsza stope zwrotu poprzez redukgcje ryzyka. Inwe-
storzy oczekujacy wyzszych stop zwrotu i akceptujacy
wieksze ryzyko moga zainwestowac, zamiast w zto-
to fizyczne, w instrumenty pochodne oparte na ztocie,
np. w kontrakty terminowe. Uzywajac dZzwigni, moga
w ten sposéb zwiekszyc swoje zyski. Nie jest to jednak
metoda ochrony kapitatu, lecz spekulacja.

Ztoto nie generuje okreslonego dochodu, choc
bywa pozyczane (np. przez banki centralne). Przez
niektérych jest z tego powodu krytykowane,
aleinne instrumenty finansowe réwniez nie przynosza
zadnych pozytkéw (niektére akcje, obligacje zeroku-
ponowe). Poza tym na tym polega zaleta ztota: odsetki
czy dywidendy oznaczajg bowiem ryzyko kontrahen-
ta, tzn. ryzyko, ze emitent danych papierow warto-
$ciowych zbankrutuje. Ztoto nie moze zbankrutowac.
Inwestorzy pragnacy otrzymywac state dochody,
moga rozwazyc¢ inwestycje w akcje spotek wydobyw-
czych wyptacajace dywidendy. Nie bedzie to jednak
wtedy ochrona kapitatu, lecz ryzykowna inwestycja
w akcje, majaca jedynie posredni zwigzek z ceng ztota.

Innymi stowy, ztoto jako element portfela inwe-
stycyjnego nie ma generowac statego dochodu
czy przynosi¢ dwucyfrowe zyski, lecz chroni¢ nas
przed ,czarnymi tabedziami”. Jego zadanie polega
na zapewnieniu bezpieczenstwa oraz dostarczeniu
ptynnosci w razie kryzysu gospodarczego, jak i za-
mieszek, konfliktéw zbrojnych, kataklizméw natu-
ralnych czy — w krancowym scenariuszu - upadku
systemu monetarnego. Krolewski kruszec trzeba
wiec traktowad przede wszystkim jako instrument
defensywny zmniejszajacy ryzyko naszego portfela.
Patrzac na to zagadnienie z punktu widzenia anali-
zy portfelowej, to gtdbwnym celem posiadania ztota
w portfelu jest zmniejszenie jego ryzyka. Wynika
to z tego, ze ztoto jest praktycznie nieskorelowane
z innymi aktywami (nie liczac srebra), wobec czego
moze przynosi¢ zyski, podczas gdy wszystko inne
zawodzi. Brak korelacji z innymi aktywami wynika
m.in. z istnienia kilku zrodet podazy i popytu, ktére
odmiennie zachowuja sie podczas cyklu koniunk-
turalnego. Dlatego cho¢ ztoto gtéwnie ma za zada-
nie chroni¢ przed dekoniunkturg, to nie znaczy to,
ze przynosi ono straty podczas pomyslnej koniunk-
tury. Wtedy bowiem rosng dochody inwestorow
oraz popyt na bizuterie i fizyczne ztoto, podczas de-
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presji jednak réwniez istnieje popyt na fizyczne ztoto
wspomagany dodatkowo popytem inwestycyjnym.

Przy rozwazaniu kazdej inwestycji nalezy wzig¢ pod
uwage akceptowalny przez nas horyzont inwesty-
cyjny. Jezeli planujemy zainwestowac krotkotermi-
nowo, to rynek ztota fizycznego nie jest najlepszy.
Nikt nie kupuje polisy ubezpieczeniowej na kilka
miesiecy. Poza tym, istniejace marze przy kupnie
i sprzedazy kruszcu moga skonsumowac krétkoter-
minowy zysk.

Dlatego ztoto nalezy postrzegac jako inwestycje
dtugoterminowa, ktérg powinnismy utrzymywad
tak dtugo, jak dtugo pragniemy ubezpiecza¢ nasz
portfel. Nasza strategia powinno wiec by¢ ,kupuj
i trzymaj” (buy and hold). Dopdki powiekszamy
nasz majatek, raczej systematycznie dokupujemy
zloto. Najlepiej wiec naszg pozycje w ztocie redu-
kowac dopiero z przechodzeniem na emeryture lub
w sytuacjach kryzysowych. Osoby o krétszym
horyzoncie inwestycyjnym powinny zainwestowac
raczej w ztoto papierowe, np. fundusze ETF oparte
na ztocie.

Kazdy inwestor powinien okresli¢, jak wielkie ryzyko jest
w stanie zaakceptowac. Z jednej strony ztoto przezna-
czone jest dla inwestoréw konserwatywnych, obawia-
jacych sie o wartos¢ swojego majatku na skutek inflagji
pustych walut narodowych, kryzyséw finansowych
powodowanych przez bankowos¢ dziatajgcq w oparciu
o rezerwe czastkowg czy nieodpowiedzialnej polityki fi-
skalnej rzadéw na catym swiecie. Patrzac z tego punk-



tu widzenia, ztoto - dzieki m.in. swojej praktycznie
zerowej korelacji z innymi klasami aktywow - jest
aktywem defensywnym, majacym zabezpieczac in-
westorow wtedy, kiedy inne aktywa przynosza real-
ne straty.

Z drugiej strony, inwestorzy muszg by¢ swiadomi,
Ze cena zlota - tak jak zresztg kazdego innego do-
bra (@ moze nawet i bardziej na skutek manipula-
gi cenowych) - podlega wahaniom. Inwestorzy,
ktorzy nie s w stanie zaakceptowac tego, ze cena ztota
nie ro$nie zawsze, albo ze zdarzaja sie gwattowne prze-
ceny na tym rynku, nie powinni w nie inwestowac.

Ze sktonnoscig do ryzyka czesto taczy sie kwestia
wieku - uwaza sie, ze im inwestor starszy i mniej
lat zostato mu do emerytury, tym bardziej powi-
nien ostroznie inwestowac. Nie oznacza to jed-
nak, ze ludzie mtodzi czy w srednim wieku nie po-
winni inwestowa¢ w, z natury defensywne, zioto.
Wrecz przeciwnie - bioragc pod uwage niewydol-
no$¢ panstwowego systemu emerytalnej i nie-
dawna nacjonalizacje czesci srodkéw odtozonych
w quasi—prywatnych funduszach emerytalnych,
wczesne rozpoczecie systematycznego inwestowania
w ztoto na emeryture nigdy nie byto tak wazne.
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5. Ptynnos¢

Oprécz dochodu i ryzyka kluczowym czynnikiem
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej powinien
byc¢ wiasny stosunek do ptynnosci, czyli ocena tego,
jak bardzo bedzie sie potrzebowa¢ gotéwki w cza-
sie trwania inwestycji. Jak juz wspominalismy, rynek
ztota nalezy uznac za ptynny, cho¢ trzeba liczy¢ sie
z kilkuprocentowymi marzami przy kazdej transak-
¢ji kupna i sprzedazy. Niemniej, w poréwnaniu do
niektorych instrumentéw finansowych, a zwfaszcza
do gwattownych przecen podczas kryzyséw finan-
sowych, nie jest to duzo. Ztoto wielokrotnie po-
twierdzito swoja role jako dostarczyciela ptynnosci.
W 2008 r., kiedy nastapit upadek Lehman Brothers,
0golny kryzys zaufania i zamarcie rynku pozyczko-
wego, banki wyprzedawaty w panice wiasnie ztoto,
aby zdoby¢ potrzebng gotéwke i sptaci¢ swoje zo-
bowigzania. Ich kontrahenci nie chcieli przyjmowac
innych aktywéw, ktére w duzej mierze okazywaty
sie ztej jakosci. Zaakceptowaty jednak ztoto.

6. Oczekiwana stopa zwrotu

Ztoto powinno nas zabezpiecza¢ przede wszyst-
kim przed inflacjg oraz stratami na innych rynkach.
Z tego powodu inwestorzy nie powinni oczekiwac
od kruszcu bardzo wysokiej stopy zwrotu, niemniej

Wykres 9. Porownanie stop zwrotu z inwestycji w ztoto (linia druga od gory)
oraz inne klasy aktywow w okresie 2001 —- marzec 2013 r.
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w czasie sekularnego boomu ztoto moze przynosic¢
istotne profity. Przyktadowo, od poczatku 2001 r.
do marca 2013 r. ztoto zapewniato 16,4 proc. zysku
w skali roku (zob. wykres nr 9). W tym samy okresie
indeks gietdowy S&P500 przynosit 3,1 proc. rocz-
nie, za$ dolar tracit kazdego roku srednio 2,9 proc.
na wartosci. Warto pamieta¢, ze od zyskéow z inwe-
stycji w fizyczne ztoto nie zaptacimy podatku,
co zwieksza oczekiwana stope zwrotu netto z inwe-
stycji w krélewski kruszec.

Ostatnim elementem przy okreslaniu strategii inwe-
stycyjnej jest kwestia ilosci ztota, ktére powinien na-
byc¢ inwestor. Poniewaz ztoto petni przede wszyst-
kim role ochrony kapitatu, to powinno stanowi¢
wylacznie czes¢ - i to mniejszg — naszego portfela
inwestycyjnego. Oczywiscie, mozna kupowaé wy-
tacznie ztoto, jednak trzeba sie wtedy liczy¢ z moz-
liwoscig trafienia akurat na okres spadkéw. Nie spo-
séb okresli¢ optymalnego udziatu ztota w portfelu
dla wszystkich inwestoréw, gdyz zalezy to od ich
0golnego celu inwestycyjnego, sktonnosci do ryzy-
ka czy preferencji ptynnosci, a takze od posiadanej
struktury aktywow.

Przyjeto sie, ze ztoto powinno stanowi¢ od 5do 15 proc.
wartosci portfela, jednak w niespokojnych czasach -
a za takie nalezy uznac¢ obecne - mozna rozwazy¢
zwiekszenie swojego zaangazowania w ztoto (do
nawet 25 proc.). Generalnie im bardziej bezpieczny
i ptynny portfel (duzy udziat obligacji skarbowych
i gotowki), tym ztota moze by¢ mniej, cho¢ niedaw-
ne doswiadczenie pokazujg, ze nawet obligacje
skarbowe czy lokaty bankowe nie moga by¢ dtuzej
uznawane za bezpieczne. Ztoto zas jest nieskore-
lowane nie tylko z akcjami, ale takze z obligacjami,
a w przeciwienstwie do gotéwki chroni przed
inflacja. Z pewnoscia jednak jego udziat mozna obni-
zy¢, jezeli do portfela postanowimy wtaczy¢ srebro,
ktére jest silnie skorelowane ze ztotem.

Poniewaz ztoto podlega krotkookresowym waha-
niom cenowym, to u oséb u podwyzszonej awer-
sji do ryzyka, ktore nie akceptuja okresowych strat
kapitatu (profil stabilny), powinno stanowi¢ mniej-
szg czes¢ portfela (5-10 proc.), zas dla inwestoréw
o profilu agresywnym ztoto moze stanowi¢ wieksza
czes¢ majatku (10-15 proc.).
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Naczelna zasada inwestowania gtosi, aby inwesto-
wac tylko w to, co sie rozumie. Jesli zatem kto$ nie
pojmuje, dlaczego ztoto stanowi jedyny prawdziwy
pieniadz i bezpieczng przystan podczas zawirowan
finansowych, to nie powinien w nie inwestowac.
Jezeli go dziwi, ze ,kawatek metalu” jest tak chetnie
nabywany przez inwestoréw na catym swiecie, cho¢
nie przynosi pozytkdow i jest ,bezproduktywny’,
to nie powinien wchodzi¢ na rynek metali
szlachetnych. Ochrona kapitatu przed inflacja i szalen-
stwem politykéw nie jest czyms bezproduktywnym.
Ztoto petni niezmiernie wazng funkcje w spoteczen-
stwie — od kilku tysiecy lat jest gwarancjg wolnosci
gospodarczej i niezaleznosci finansowej.

Jezeli ktos spodziewa sie ciagtych dwucyfrowych
zyskéw, nie jest w stanie zaakceptowac istnienia
czasem gwattownych wahan cenowych, albo szu-
ka jedynie krétkoterminowej mozliwosci zagospo-
darowania okresowej nadwyzki ptynnosci, to nie
powinien kupowac ztota. Ztoto jest dla dtugotermi-
nowych inwestoréw, ktérzy chca ubezpieczy¢ swoj
portfel inwestycyjny i nie przywiagzuja az takiej wagi
do krétkoterminowych ruchéw cenowych.

Poza tym, osoby posiadajace bardzo niewielki port-
fel inwestycyjny powinny powaznie zastanowic sie
nad inwestycjg w ztoto. Bioragc pod uwage, ze kré-
lewski kruszec powinien stanowi¢ ok. 5-15 proc.
portfela, zas optymalnym zakupem pod wzgledem
ptynnoscii wysokosci marzy s monety jednouncjo-
we, ktorych wartos¢ wynosi ok. 4200 PLN, to wydaje
sie, ze w ztoto powinni inwestowac osoby o portfe-
lu wartym minimum 28 tys. PLN. W innym wypadku
inwestycja w ztoto moze znacznie ograniczy¢ ptyn-
nos$¢ inwestora. Oczywiscie rozwigzaniem tego pro-
blemu moze by¢ kupno Izejszej monety, trzeba by¢
jednak swiadomym, ze z takg transakcja wigze sie
wyzsza marza.



Ztoto fizyczne czy
papierowe?

Wiemy juz, jakie sg cechy i zalety inwestycji w ztoto.
Warto jeszcze zastanowi¢ sie, czy lepiej nabyc¢
fizyczny kruszec czy produkty finansowe oparte na
ztocie (certyfikaty na ztoto, fundusze ETF, kontrak-
ty terminowe, opcje, produkty strukturyzowane,
a nawet akcje spotek wydobywczych). Odpowiedz
zalezy od celu inwestycyjnego. Jezeli inwestorowi
zalezy wylacznie na ekspozycji na ruchy cen i jed-
noczesnie jest sktonny zaakceptowac wyzsze ryzy-
ko (ze wzgledu na ryzyko kontrahenta), to produk-
ty finansowe oparte na ztocie moga by¢ dla niego
dobrym wyborem.

Jedli jednak zalezy mu na ochronie kapitatu, to -
bioragc pod uwage nature ztota - jedyna sensow-
ng strategiag jest kupno i przechowywanie fizycz-
nego kruszcu. Tylko dysponujac petna kontrolg nad
fizycznym kruszcem, eliminujemy bowiem ryzyko
kontrahenta i zabezpieczamy sie przed wszelkimi
sytuacjami kryzysowymi. Kupujac ztoto papierowe
nigdy nie mamy pewnosci, czy w sytuacji zatamania
sie obecnego systemu finansowego lub nawet zwy-
ktej paniki nasze naleznosci zostang uregulowane
i czy otrzymamy nasze ztoto, na ktére mamy np. cer-
tyfikat — a wtasnie w takich sytuacjach najbardziej
go przeciez potrzebujemy! Poza tym nalezy by¢
swiadomym, ze certyfikaty (a takze ETF-y) na ztoto
funkcjonujag w duzej mierze w oparciu o rezerwe
czastkowa. Oznacza to, ze opiewajq na wiekszg ilos¢
ztota niz ich wystawca posiada, a wiec wymiana ich

RynekAlternatywny.pl

Y

wszystkich na ztoto jest niemozliwa. Zdarzaty sie juz
przypadki, w ktorych klienci byli sptacani gotéwka
(z pewng premia) zamiast fizycznym kruszcem.

Warto wreszcie zauwazyc, ze premia, z jakg notowa-
ny jest fizyczny kruszec wzgledem ceny spot, moze
istotnie wzrasta¢ w okresie gwattownego wzrostu
popytu na ztoto, jak to dziato sie podczas ostatniej
przeceny, kiedy popyt byt tak wielki, ze wielu sprze-
dawcom i mennicom konczyty sie zapasy.

Poza tym, akcje spotek wydobywcezych tylko w posredni
sposob opieraja sie na cenie zlota i narazone sg na ryzy-
ko specyficzne oraz ryzyko zatamania sie koniunktury
na rynku akgji, za$ instrumenty pochodne sg niezwykle
ryzykownymi instrumentami i powinny by¢ uzywane
wylgcznie przez profesjonalnych inwestoréw o wysokiej
sktonnosci do ryzyka.

Ztoto fizyczne
— ale w jakiej formie?

Jesdli zdecydowalismy sie juz na ztoto fizyczne, nalezy
podja¢ decyzje, w jakiej formie chcemy je kupi¢. Mamy
do wyboru bizuterie, monety kolekcjonerskie oraz mo-
nety i sztabki lokacyjne. Jezeli kupujemy ztoto w celach
inwestycyjnych, to powinnismy wybiera¢ wytacznie
monety i sztabki lokacyjne. Wynika to z tego, ze w cena
bizuterii oraz monet kolekcjonerskich jest wyzsza niz
wynikatoby z ilosci kruszcu w nich zawartego. Jest ona
bowiem powiekszana o wartos¢ artystyczng lub kolekcjo-
nerska.To jednakimplikuje, ze gdy bedziemy chcieli wyjs¢
z inwestycji, to albo znajdziemy kogos$ zaintereso-



wanego konkretnym pierscionkiem lub moneta
kolekcjonerska, albo, co bardziej prawdopodob-
ne, bedziemy musieli zaakceptowal sprzedaz
po cenie spot czystego ztota, a wiec najpewniej
ze strata. Innymi stowy, bizuteria i monety kolek-
cjonerskie sg znacznie mniej ptynne i wiaza sie
znimiwyzsze marze.Dodatkowo, bizuteria jestmniej
uzyteczna przy transakcjach (mniej rozpoznawal-
na, wyzsze koszty weryfikacji, koszty przetopienia).
Jedli zatem nie jestesmy ekspertami branzy jubiler-
skiej lub numizmatycznej, to powinnismy wybiera¢
monety i sztabki lokacyjne.

Wyboér pomiedzy zlotymi monetami, a sztabka-
mi nie jest prosty i w duzej mierze zalezy od osobi-
stych preferencji inwestora. Sztabki sg generalnie
(nieznacznie) tansze od monet (o tej samej wadze),
jednak ich niedogodnoscig jest mniejszy poziom
standaryzacji. Znakomita wiekszos¢ swiatowego ryn-
ku ztotych monet bulionowych to bowiem zaledwie
kilka typdéw, tymczasem sztabki sg produkowane
w niezliczonej liczbie rodzajow o réznych ksztattach
i wymiarach przez réznych wytwdrcéw, co moze
rzutowac naich ptynnosc. Jedlijednak sztabka ma atest
i pochodzi z respektowanej mennicy lub zakupiona
jest z catkowicie pewnego zrédia, to bedzie rownie
dobra co odpowiednia moneta lokacyjna.

Sztabki nieco tatwiej tez sfatszowa¢ od monet, ale
kupujac certyfikowane produkty u pewnego
dealera nie ma to znaczenia. Znaczenie moze mie¢
jednak fakt, ze sztabki posiadaja numery seryjne,
co z jednej strony zwieksza ich autentycznos¢
i bezpieczenstwo obrotu, lecz z drugiej zmniej-
sza anonimowos¢ transakcji, co moze by¢ atutem
w przypadku ewentualnej delegalizacji ziota.
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Mozna tez dodac, ze monety cieszga sie wyzszg war-
toscig estetyczng, cho¢ inwestujacy w ztoto powinni
zwracac uwage wytgcznie na zawartos¢ kruszcu.

Produkowane sa monety i sztabki o catym spektrum
wagowym. Monety wystepujag gtéwnie od 1/20 ungji
do uncjowych, za$ sztabki dla inwestoréw indywi-
dualnych od 1 do 1000 gram. Ktére z nich wybra¢?
Podstawowa zaleznosc jest taka, ze im wieksza waga,
tym moneta lub sztabka jest tansza w przeliczeniu
na jednostke wagowa, co wynika gtéwnie z tego,
ze koszty mennicze nie sa proporcjonalne do wagi
monety lub sztabki. Z drugiej strony, im ciezsza nasza
inwestycja, tym moze byc¢ ja trudniej sprzeda¢ (doty-
czy to zwlaszcza sztabek powyzej 100 gram).

Poza tym, nie zawsze chcemy od razu pozbywac sie
tak znacznej czesci naszego majatku. Lzejsze mone-
ty maja te przewage, ze pozwalajg na redukcje na-
szego portfela w dowolnie matych krokach. Z tego
wzgledu godne polecenia sg przede wszystkim jed-
nouncjowe monety lub sztabki, ktére sa najpopu-
larniejszymi inwestycjami w fizyczne ztoto, o akcep-
towalnych marzach. | w wiekszosci przypadkow to
one powinny stanowi¢ trzon inwestycji, za$ ich uzu-
petnienie - jesli planujemy stopniowe uptynnianie
posiadanego przez siebie kruszcu - mogg stanowi¢
|zejsze walory: od 5 gram (w przypadku sztabek) lub
1/4 uncji (w przypadku monet). Mozna takze roz-
wazy¢ kupno tanszego srebra zamiast mniejszych
i kosztowniejszych (w przeliczeniu na jednostke
wagi) ztotych monet.
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Oczywiscie, optymalna struktura ztota zalezy od
wielkosci portfela inwestycyjnego — zamozniejsi
inwestorzy moga rozwazy¢ kupno ciezszych szta-
bek (najlepiej jednak tylko do 100 gram, gdyz na rynku
polskim dominuja produkty od 5 do 100 gram, przy
czym najpopularniejsze sg sztabki i monety jed-
nouncjowe).

Jakiego typu monety
lub sztabki?

Najlepiej kupowac produkty rozpoznawalne na
catym s$wiecie. W przypadku monet sg to (kolej-
nos$¢ wedtug popularnosci w Polsce): potudniowo-
afrykanski Krugerrand, kanadyjski Lis¢ Klonowy
(Maple Leaf), Amerykanski Orzet (American Eagle),
Wiedenscy Filharmonicy (Wiener Philharmoniker),
Australijski Kangur (Australian Kangaroo) oraz Chin-
ska Panda (Chinese Panda). Te dwie ostatnie cha-
rakteryzujg sie zmieniajagcym sie rokrocznie wize-
runkiem i limitowana podaza, co sprawia, ze nie s
wiasciwie czystymi monetami bulionowymi.

Z tego powodu inwestorom sugeruje sie
wybor pomiedzy pierwszymi czterema monetami -
zwlaszcza, ze sg one znacznie bardziej popularne
zarébwno na swiecie, jak i w Polsce. Prym wsrdd nich
wiedzie najdtuzej wybijana moneta jednouncjowa,
czyli Krugerrand. Charakteryzuje sie ona najwieksza
ptynnoscia — obecnie w obiegu znajduje sie wiecej
Krugerrnaddw niz wszystkich innych ztotych monet
bulionowych razem wzietych — dlatego jest szcze-
golnie polecany inwestorom. Niemniej, w zalezno-
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$ci od aktualnych cen warto rozwazy¢ takze zakupy
pozostatych trzech najpopularniejszych monet.

Jedli chodzi o sztabki, to nalezy nabywac pro-
dukty wytacznie uznanych swiatowych mennic,
zakredytowanych przez London Bullion Market
Association. Najbardziej uznani producenci to:
PAMP Suisse, Umicore, Credit Suisse, Argor Hera-
eus SA, Perth Mint oraz Johnson Matthey. Na rynku
polskim najwiekszg popularnoscia ciesza sie zdecy-
dowanie szwajcarskie produkty (czyli te oferowane
przez pierwszych czterech producentéw).

Wazne tez, aby pamieta¢, ze ze wzgledéw
podatkowych  (zwolnienie z podatku VAT)
nabywane przez nas sztabki i monety po-
winny spetnia¢ nastepujace warunki: ztoto

w postaci sztabek powinno by¢ o prébie co najmniej
995 tysiecznych, za$ ztote monety powin-
ny posiada¢ prébe co najmniej 900 tysiecz-
nych, by¢ wybite po roku 1800, by¢ (kiedys lub
wcigz) obowigzujacym  $Srodkiem  pfatniczym
w kraju pochodzenia oraz by¢ sprzedawane
po cenie, ktéra nie przekracza o wiecej niz 80% war-
tosci rynkowej ztota zawartego w monecie. Najpo-
pularniejsze produkty spetniaja te warunki, jednak
nalezy z uwaga podchodzi¢ do innych propozydiji.
Najlepiej kupowac produkty uznane na catym
Swiecie.

Gdzie kupowac ztoto?

Ztoto nabywamy wytacznie od znanych i uznanych
bankéw i dealeréw. Ich dtugoletnia i szeroka skala



dziatalnosci wyklucza bowiem praktycznie mozli-
wos$¢ oszustwa i umozliwia uzyskanie lepszej ceny,
gdyz im wiekszy obrét ma sprzedawca, tym nizsza
cene moze zaoferowac klientowi. Z tego powodu
powinnismy podchodzi¢ sceptycznie do niezwy-
ktych okazji cenowych u matych graczy.

Kupujac ztoto bezposrednio u dealera powinni-
$my otrzymac lepsza ceneg, jednak nalezy pamietag,
aby wybiera¢ wytacznie tych sprzedawcéw, ktorzy
prowadzg swojq dziatalno$¢ w formie spotki kapi-
tatowej (o jak najwiekszym kapitale zaktadowym),
najlepiej spotki akcyjnej dziatajacej na gietdzie
(wieksza przejrzystos¢ dziatalnosci i bezpieczen-
stwo transakgji).

Wybierajmy takze sprzedawcow, ktorzy dostarczajag
towar od reki. Inwestorzy powinni wystrzegac¢ sie
dostawy terminowej, z ktorg wiaze sie ryzyko kon-
trahenta (bankructwo dealera) - rzetelny sprzedaw-
ca zawsze posiada na stanie pewng ilo$¢ kruszcu,
cash and carry to podstawowa zasada w tym bizne-
sie. Ostatnig wazna rzeczga, na ktérag nalezy zwrocic
uwage przy wyborze sprzedawcy, jest to, czy daje on
gwarancje odkupu, co jest powszechng praktyka na
Zachodzie i Swiadczy o profesjonalizmie sprzedawcy.

Poza tym nalezy unika¢ zakupdéw przez portale
aukcyjne z czym wiaze sie istotne ryzyko. Ostatecz-
nie warto nieco dopfaci¢, ale mie¢ zagwarantowane
bezpieczenstwo. W koncu celem inwestycji w zto-
to jest ochrona kapitatu, zatem rzecza wyjatkowo
nierozwazng bytoby ryzykowanie jego stracenia
na skutek oszustwa internetowego lub kupna wol-
framowej podrébki, aby zaoszczedzi¢ pare ztotych
(dlatego tez nalezy kupowac ztoto wytacznie u zna-
nych producentéw z odpowiednimi certyfikatami
autentycznosci). Ztoto jest prawdziwym pienia-
dzem i powinno oznacza¢ takze najwyzszy poziom
bezpieczenstwa. Poza tym, kupujac na portalach
aukcyjnych, wcale nie jest pewne, czy oszczedza-
my, gdyz zgodnie z prawem kupno ztota od osoby
fizycznej nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej
obtozone jest podatkiem od czynnosci cywilno-
-prawnych w wysokosci 2 proc. wartosci transakgji.

Jak przechowywac ztoto?

Istnieja dwa sposoby przechowania ztota: u sie-
bie w domu oraz w ubezpieczonej skrytce naleza-
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cej do prywatnej firmy. Jezeli jednak celem ztota
jest ochrona majatku przed niepewnymi czasami,
to najlepiej przechowywac ztoto w domu - wte-
dy mamy bowiem nad nim petng kontrole. Ztoto
zdeponowane w instytucjach finansowych moze
zosta¢ znacjonalizowane, jak to sie stato w 1933 r.
w USA czy po wojnie w PRL.

Niedawne wydarzenia na Cyprze - tj. nacjonalizacja
czesci depozytow — stawiaja pod znakiem zapytania
zasadno$¢ trzymania ztota w skrytkach bankowych
(co zreszta kosztuje kilkaset ztotych rocznie i przy
niewielkich ilosciach zakupionego metalu znacz-
nie obniza stope zwrotu z tej inwestycji). Dlatego
najbezpieczniejszg opcja pozostaje ,bank ziemski”
(ogrodek) lub wiasne mieszkanie, ktére w takim
przypadku, a przynajmniej przy istotnych sumach,
powinnismy ubezpieczy¢ od kradziezy. Przy wiek-
szych ilosciach kruszcu mozna rozwazy¢ nabycie
sejfu (cho¢ takie urzadzenie zwraca na siebie uwa-
ge), jednak przy jego niewielkiej ilosci wystarczy
nierzucajace sie w oczy miejsce (koszt sejfu to bo-
wiem minimum tysigc ztotych).

Kiedy kupowac ztoto?

Naczelng zasada inwestowania jest kupowanie ta-
nio i sprzedawanie drogo. Podobnie jest ze ztotem
- lepiej nie czeka¢ z kupnem na nadejscie kryzysu,
gdyz wtedy ztoto bedzie drozsze niz podczas rela-
tywnie spokojnych czaséw. Najlepiej kupowac wte-
dy, gdy sentyment rynkowy jest najgorszy i wszyscy
sprzedaja. Oczywiscie, nie jest fatwo to przewidzie¢,
dlatego mozna rozwazy¢ systematyczne kupowa-
nie niewielkich ilosci, co usrednia cene zakupodw.
Polscy inwestorzy musza pamietac, ze na cene ztota
wptywa takze kurs dolara amerykanskiego wzgle-
dem polskiej waluty.



Trzeba jednak pamieta¢, ze gtéwnym celem inwe-
stowania w ztoto jest jego funkcja ubezpieczajaca.
Patrzac na ztoto jako swego rodzaju polise ubezpie-
czeniowgq i rozpatrujac je w dtugim okresie, krotko-
terminowe wahania cenowe przestajg mie¢ znacze-
nie, za$ korekty nie sg powodem do zmartwien, lecz
raczej okazjg na dokupienie troche ztota.

Réwnie wazna kwestig co wybdr sprzedawcy jest
decyzja, w jaki sposéb sprzeda¢ posiadane przez
nas ztoto — zwitaszcza, ze od poczatku 2013 r. NBP nie
skupuje juz ztota. Rdwniez w tym przypadku najle-
piej udac sie do renomowanego dealera — najlepiej
tegosamego, u ktérego kupilismy wczeséniej kruszec.
Profesjonalni sprzedawcy gwarantuja bowiem moz-
liwos¢ odkupu, za$ kruszec kupiony u nich skupuja
po nieco lepszych stawkach.

Powinnismy wystrzegac sie wszelkich lombardow,
jubileréw i podejrzanych punktéw oferujacych go-
towke za ztoto - nie uzyskamy tak satysfakcjonuja-
cych cen. Nieco lepszy kurs oferuja kantory, ale tez
bedga one ponizej stawek profesjonalnych dealeréw.
Powinnismy réwniez unikac portali aukcyjnych - po-
mijajgc marze, istnieje ryzyko, ze ktos zalicytuje i nie
zapfaci, a takze ze zainteresuje sie nami Urzad Skar-
bowy, cho¢ jezeli nie sprzedajemy ztota w ramach
dziatalnos$ci gospodarczej, to bedzie to zaintereso-
wanie bezpodstawne, acz niepotrzebnie uciagzliwe.
Pamietajmy, ze aby nie zaptaci¢ podatku dochodo-
wego sprzedaz ztota musi nastapi¢ po uptywie pét
roku od korica miesigca, w ktérym nabylismy ztoto.

Osobna kwestig jest, kiedy sprzedawac kruszec.
Jezeli interesuja nas wytacznie ruchy cenowe,
to oczywiscie jak najdrozej. Jezeli jednak traktujemy
ztoto jako ubezpieczenie naszego portfela inwesty-
cyjnego, to raczej nie powinnismy sie go pozbywac
(@ wrecz powiekszac¢ wraz z powiekszaniem sie na-
szego majatku) — chyba ze wtasnie znalezlismy sie
w sytuacji awaryjnej. Jednak w pierwszej kolejnosci
powinnismy wykorzysta¢ w takim momencie rezer-
we gotowkowa, ktéra powinna wynosi¢ rbwnowar-
tos¢ trzymiesiecznych wydatkow.
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Z punktu widzenia polskich inwestoréow wazna
jest nie tylko cena ztota, ktéra jest kwotowana
w dolarach amerykanskich, ale takze kurs USD/PLN.
Dla posiadaczy kruszcu korzystny jest stabnacy zto-
ty polski wzgledem dolara. Cho¢ ztoto i dolar sa
ze soba w znacznej mierze odwrotnie skorelowane,
to jednak polscy inwestorzy jak najbardziej zarabiali
i wcigz moga zarabiac¢ na ztocie. Do tego wystarczy
bowiem sytuacja, w ktorej ztoto szybciej zyskuje niz
dolar ewentualnie traci wzgledem polskiej waluty.

W tym kontekscie dobrze jest przypomniec sobie
o kryzysie zadtuzeniowym strefy euro - dalsze kto-
poty spowodowatyby jednoczesnie wzrost cen zto-
ta, ale takze prawdopodobnie deprecjacje polskiej
waluty wzgledem dolara. Wtasciwie podobnego
zachowania nalezy sie spodziewac podczas kaz-
dego kryzysu - fundusze zagraniczne beda wtedy
redukowac swoje pozycje w ryzykownych z ich
punktuwidzeniawalutach, takich jak np.ztoty polski,
i uciekac do ztota, ale takze wcigz do dolara (jak to
byto podczas niedawnego konfliktu krymskiego),
co bedzie korzystne dla polskich inwestorow.

Cho¢ zatem zmiany kursu USD/PLN czesciowo
moga ograniczac zyski inwestorow wyrazane w pol-
skiej walucie (ze wzgledu na ujemng zaleznosc¢ po-
miedzy notowaniami kruszcu a kursem USD/PLN),
to jednak zmniejszajg one takze strate, powodujac
ograniczenie wahan cen zlota, co nalezy uznac za
zjawisko korzystne.



Podsumowanie

Mamy nadzieje, ze przedstawiony poradnik poméogt
zrozumie¢ Panstwu funkcjonowanie i perspektywy
rynku ztota, a takze dlaczego warto w nie inwesto-
wad. Podstawowg przestanka jest to, ze ztoto od
tysigcleci stanowi jedyng ochrone kapitatu przed
inflacja i zawirowaniami finansowymi. Jak napi-
sat Alan Greespan (jeszcze zanim zostat prezesem
Fedu), bez standardu ztota nie ma zadnej mozliwo-
$ci ochrony oszczednosci przed wywtaszczeniem
w wyniku inflacji” Cho¢ obecnie nie istnieje juz
standard ztota, to jednak krélewski kruszec wciaz
stanowi — jak to z kolei ujat Ludwig von Mises -, na-
rzedzie ochrony wolnosci obywatelskich przeciwko
despotycznej inwazji ze strony panstwa”

Dlatego wyjasniajac strategie inwestowania w ztoto
oraz przedstawiajac porady techniczne dotyczace
takiej inwestycji, skupilismy sie na rynku fizyczne-
go kruszcu. Wierzymy bowiem, ze tylko taka forma
inwestycji w ten wyjatkowy metal zapewnia praw-
dziwg ochrone majatku.
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Uznany przez tysigce klientéw lider na polskim
rynku metali szlachetnych. Zajmuje sie detaliczng
i hurtowa dystrybucjg ztota i srebra inwestycyjne-
go, monet kolekcjonerskich oraz brylantéw, a takze
prowadzi emisje wiasnych serii sztabek i monet.

Grupa IAP jest autoryzowanym przedstawicielem
renomowanych swiatowych mennic. Do partne-
row biznesowych IAP naleza m.in. Perth Mint, Royal
Canadian Mint, PAMP, A-Mark i Allgemeine. IAP jest
réwniez dystrybutorem brylantéw certyfikowanych
przez najwieksze instytuty gemmologiczne swiata.

Klienci grupy IAP obstugiwani sg poprzez szereg
serwisOw: e-numizmatyka.pl (najstarszy i najwiek-
szy polski portal numizmatyczny), emonety.pl,
fabrykazlota.pl, mennicazlota.pl, czystesrebro.pl,
e-brylanty.pl, kursyzlota.pl, kursysrebra.pl, a takze
platformy: e-skupzlota.com.pl, pozyczkazazloto.pl
oraz e-kantorwalutowy.pl.

W 2010 roku IAP uruchomita ekskluzywny salon
sprzedazy w centrum Warszawy, a w 2013 sie¢ sto-
isk w centrach handlowych w Warszawie, Poznaniu,
Wroctawiu, Krakowie i Katowicach. Od 2013 roku
spotka jest notowana na rynku NewConnect.
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