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Niedawno zaprezentowalismy Paristwu kompendium
inwestowania w ztoto. Tg publikacja pragniemy za$
przyblizy¢ inwestorom rynek srebra. Podobnie jak
w przypadku poprzedniego poradnika najpierw
przedstawiamy podstawowe informacje na temat
biatego metalu metalu oraz jego fundamentéw
rynkowych, a nastepnie omawiamy motywy
inwestowania w srebro oraz praktyczne infor-
macje odnos$nie do tego, w jaki sposob najlepiej
zainwestowa¢ w ten kruszec. Mamy nadzieje,
ze przedstawione informacje bedg uzyteczne przy
podejmowaniu przez Panstwa decyzji inwestycyjnych
oraz sprawig, ze srebro wyjdzie z cienia swojego bar-
dziej szlachetnego, ztotego brata - juz starozytni bo-
wiem twierdzili, ze srebro to ,ztoto, ktérego stoneczny
promien skierowany jest do wewnatrz, zamiast
zamanifestowac sie na zewnatrz”.

Wyjatkowosc srebra

Srebro czesto jest traktowane z pewng rezerwa,
ustepujac pola bardziej popularnemu ztotu.
Tymczasem biaty metal jest nie mniej wyjatkowe
niz ztoto. Cho¢ w skorupie ziemskiej wystepuje
ok. 19 razy czesciej, i tak jest jednym z najrzadziej
wystepujacych w przyrodzie metali, 800-krotnie
rzadszym od miedzi. Srebro jest niewiele twardsze
od ztota (jest wiec niemal réwnie kowalne) i podobnie
jak ono nie ulega korozji w czystym powietrzu lub

wodzie (za to matowieje i czernieje pod wptywem
ozonu i zanieczyszczen siarkag w atmosferze).
Ten srebrzystobiaty pierwiastek odznacza sie naj-
wiekszym przewodnictwem elektrycznym i cieplnym,
najwyzszym wspotczynnikiem odbicia $wiatta
oraz najmniejsza rezystencjg kontaktowg posréd
wszystkich metali.

To nie koniec fascynujacych wilasciwosci sre-
bra. Jego halogenki sg bowiem czute na swiatto,
co umozliwito powstanie fotografii (halogenki sre-
bra wykorzystuje sie tez do sztucznego wywotywa-
nia deszczu). Biaty metal odznacza sie takze niezwy-
ktym potyskiem oraz antyseptycznoscia, zabijajac
ponad 650 patogenéw (w tym wirusy!) wywotuja-
cych rézne choroby. Teraz jasne staje sie, dlaczego
srebro znalazto tak szerokie zastosowanie w przemysle,
medycynie oraz jubilerstwie i — tak jak ztoto
- niemal od zawsze byto pienigdzem. Nie bedzie
zatem przesadg stwierdzenie, ze cywilizacja ludzka
nie moze obejsc¢ sie bez srebra.

Historia srebra

Cho¢ obecnie to ztoto jest gtébwnie postrzegane
jako metal monetarny, to jednak srebro byto pienigdzem
od zarania dziejow, za$ pierwsze srebrne monety
w Swiecie zachodnim zostaty prawdopodobnie wy-
bite wczesniej od ztotych, bo juz w VII. w. p. n. e.



To przewaznie srebrne monety bito tak w Grecji
(drachmy), jak i w Rzymie (denary). Srebro domino-
wato nie tylko w Swiecie antycznym, aleiprzez cate
Sredniowiecze. Jego znaczenie jeszcze wzro-
sto w wyniku odkry¢ istotnych zt6z tego su-
rowcaw Ameryce (np.stynne kopalnie w Potosi
w dzisiejszej Boliwii), w wyniku ktorych hiszpanski
srebrny dolar stat sie gtébwng walutg swiata.
Az wprowadzenia standardu ztota w XIX w. to sre-
bro stanowito podstawe miedzynarodowego syste-
mu pienieznego.

O monetarnym znaczeniu srebra, dzisiaj nieste-
ty pozostajgcego w cieniu ztota, najdobitniej
$wiadczy fakt, ze stowa ,srebro” oraz ,pienigdze”
w kilkunastu jezykach sg ze sobga tozsame (np. fran-
cuskie argent), za$ nazwy wielu walut pierwotnie
oznaczaty okreslong wage wtasnie tego metalu
(np. funt szterling).

Rola tego metalu, podobnie jak ztota, w histo-
O wtasciwosciach leczniczych biatego metalu pisat
juz Hipokrates. Marynarze przez wieki podktadali
pod maszt na szczedcie srebrne monety oraz umiesz-
czali je w beczkach z winem i wodg, aby te zachowa-
ty swiezosc¢. To za srebrniki Judasz zdradzit Jezusa
i dla tego metalu miliony ludzi zmarto w kopalniach
Ameryki. Srebrne kule zabijaly pono¢ wilkotaki
(w innych wersjach legend srebro je leczyto), zas
Argentyna swa nazwe zawdziecza facinskiej nazwie
srebra (argentum, czyli jasny, biaty), ktérym Indianie
obdarowali hiszpanskich rozbitkow Juana Diaza
de Solis. To biaty metal przez wieki byt powszech-
nie uzywany (szczegolnie czesto podczas | Wojny
Swiatowej) w celu zapobiegania infekcjom ($wietnie
spisujesiezwtaszczawprzypadkuzapalefoczu),zanim
wynaleziono nowoczesne antybiotyki. W XIV w.
podczas epidemii dzumy bogaci rodzice dawa-
li swoim dzieciom do ssania srebrne tyzeczki jako
sposéb na zaraze — w medycynie niekonwencjonal-
nej srebro koloidalne jest do dzis chetnie uzywane.
Podczas Il Wojny Swiatowej srebro z powodzeniem
zastepowato inne, deficytowe metale w wielu zasto-
sowaniach przemystowych, wspomagajac potencjat
wojenny aliantéw.

Jak wida¢, postrzeganie srebra jako ubozszego
krewnego ztota nie do konca jest stuszne. Cho¢
prawdg jest, ze to ztoto byto uzywane w handlu
miedzynarodowym, w ktérym dominowaty wielkie

RynekAlternatywny.pl

transakcje, to jednak przez wieksza czes¢ historii
to srebro byto podstawowym pienigdzem dla og6tu
obywateli. Jak mawiaja Anglosasi, silver is everyman’s
gold.

Podaz srebra

Podaz srebra jest kluczowym czynnikiem,
na ktéry powinien zwraca¢ uwage kazdy inwe-
stor. W2012r.wyniostaona 32,66 tys.ton (1,048 mid
uncji) i pochodzita praktycznie wyfacznie z dwdch
zrédet: w 24,22 proc. z recyklingu oraz w 75 proc.
z wydobycia kopalni (wykres nr 1). W tym roku
hedging nie wystapit, inwestorzy prywatni naby-
wali kruszec, za$ sprzedaz rzadowa odpowiadata
za mniej niz 1 proc. catkowitej podazy. W przeciwien-
stwie zatem do pieniedzy fiat, czyli obecnych walut
narodowych, podazy srebra nie mozna arbitralnie
zwiekszy¢, gdyz jest ograniczona obiektywna rzad-
koscia. Podobnie jak na jakimkolwiek innym rynku
dziafa tutaj samoregulujgcy mechanizm zyskoéw i strat:
im cena wyzsza, tym wieksza podaz z obu tych Zrédet,
im za$ cena nizsza, tym optacalnos¢ wydobycia i prze-
tapiania bizuterii itp. spada (jak w 2013 r,, w ktérym spa-
dia podaz z recyklingu z powodu niskich cen srebra),
co prowadzi do mniejszej podazy i wzrostu cen w diuz-
szym terminie.

Wykres 1: Globalna podaz srebra
w latach 2003-2012 (w min ungji, lewa skala)
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1. Zapasy

To, co odréznia srebro od innych surowcoéw, to -
podobnie jak w przypadku ztota - z jednej strony
niezwykta rzadkos¢, zas z drugiej wielkos¢ jego
rezerw. Jak wida¢ na wykresie nr 2, cho¢ zapa-
sy srebra w stosunku do jego rocznej produkcji
s kilkukrotnie nizsze niz w przypadku ztota, to i tak
sg one istotnie wyzsze w poréwnaniu do innych
metali o charakterze wytagcznie przemystowym
i mierzone sg w latach. Wynika to z aspektu mo-
netarnego oraz trwatosci srebra. Poniewaz jednak
znajduje ono szersze zastosowanie w medycynie
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i przemysle, to jest w znacznie wiekszym stopniu
konsumowane (zwtaszcza w branzy kosmetycznej),
a przynajmniej w mniejszym stopniu odzyskiwane
(jest to mniej optacalne, biorgc pod uwage obecny
stan technologii, niewielkie ilosci srebra stosowane
w np. urzadzeniach elektronicznych oraz jego rela-
tywnie niskie ceny).

Do tej pory wydobyto ponad 1,5 mIn ton kruszcu
(ponad 48 mld uncji), zatem cate srebro kiedykol-
wiek wydobyte zmiescityby sie w szescianie o boku
52 metréw, czyli tylko odrobine krétszym niz wy-
nosi potowa boiska do pitki noznej. Szacuje sie,



ze mozliwe do dalszej eksploatacji ztoza zawieraja
kolejne 540 tys. ton. (17,3 mld uncji), co przy rocznym
wydobyciu w wysokosci 24,5 tys. ton (787 mIn ungji;
daneza2013r.)oznacza, ze — przy innych czynnikach
niezmienionych — wyczerpia sie one w ok. 22 lata.

Wykres 2: Stosunek zapasow do rocznej
produkcji wybranych surowcow w 2011 r.
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Szacuje sie, ze na Swiecie istnieje wciaz prawie ok.
780 tys. ton kruszcu (ok. 25 mld uncji). Tym samym,
cho¢ w skorupie ziemskiej srebro wystepuje ok. 19
razy czesciej niz ztoto, to jego nadziemne zasoby sa tylko
ponad 4-5 razy wieksze od rezerw ztota (ok. 174 tys. ton,
czyli ok. 5,6 mIn ungji). llo$¢ ta implikowataby takze
istnienie  wspomnianego relatywnie wysokiego
wspotczynnika zapaséw do rocznej produkgji, kto-
ry plasowatby srebro pomiedzy czystym aktywem
monetarnym, jakim jest ztoto, a metalami przemy-
stowymi, takimi jak miedz.

Diametralnie inaczej sprawa przedstawia sie, jesli
chodzi o srebro w postaci inwestycyjnej. Inaczej niz
w przypadku ztota, srebro w znacznej wiekszosci
istnieje w formie przemystowej mozliwej do odzy-
sku dopiero przy odpowiednio wysokich cenach,
a takze bizuterii i zastaw stotowych rozproszo-
nych po catym $wiecie. Trudno za$ spodziewac sie,
ze wspotczesny przemyst, nie mogacy sobie pozwo-
lic na przestoje w produkgji uzaleznia dostawy sre-
bra od przetopienia babcinych zastaw stotowych.
Jedli zatem wezmiemy pod uwage tylko srebro in-
westycyjne, w formie kruszcu, to okaze sie, ze jego
zapasy s duzo mniejsze i wypadajg znacznie gorzej
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w poréwnaniu do ztota (wykres nr 3). W 2006 r. wy-
starczaty one jedynie na pokrycie czteromiesieczne-
go zapotrzebowania (wykres nr 4). Obecnie ich wiel-
kos$¢ szacuje sie na ok. 29,67 ton (ok. 953,78 min uncji).
Odpowiadatoby to prawie rocznej podazy. Co wazne,
wielkos¢ zasobdw inwestycyjnych srebra jest dwa
razy mniejsza niz takich samych rezerw ztota.

Wykres 3: Zasoby inwestycyjnych metali
szlachetnych (biaty stupek to ztoto, szary zas
to srebro) w latach 1990 oraz 2007
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Relatywnie niski stan zapaséw wynika z tego,
ze przez kilkadziesiat lat istniat strukturalny deficyt
podazy wzgledem popytu na srebro. Deficyt ten,
wynikajacy m.in. ze wzrostu popytu przemystowe-
go po Il wojnie $wiatowej, skutkowat skurczeniem
sie zapasow z 10 mld uncji w latach 50. do 2,5 mid
uncji w roku 1980, 2,1 mld uncji w roku 1990 oraz
ok. 0,5-1 mld uncji obecnie. Duza role w tym zjawi-
sku odegrata sprzedaz rzadowych zapaséw (wykres
nr 5). Przyktadowo, rzad USA od konca lat 50. ubie-
gtego wieku sprzedat prawie 3,5 mld uncji srebra.
Jest to sytuacja zgota odmienna od ztota, ktérego
(dostepnego dla inwestorow) w latach 50. istniat
miliard uncji, zas obecnie jest to ok. 7 mld uncji.

Brak panstwowych rezerw srebra oznacza, ze na ryn-
ku nie ma wiasciwie podmiotu, ktéry w razie potrzeby
mogtby potencjalne udostepni¢ biaty kruszec po kaz-
dej cenie lub sprzedawac go w celu obnizenia ceny,
jak to wedtug niektérych dzieje sie na rynku ztota (po-
siadacze jednostek uczestnictwa funduszy



Wykres 4: Zasoby srebra inwestycyjnego
w przelozeniu na miesieczne zapotrzebowanie
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ETF zdaja sie inwestowad w biaty kruszec dtugoter-
minowo i nie handlowa¢ nim aktywnie, gdyz nie
wycofali swoich udziatéw w 2013 r,, negatywnym
dla ceny metalu). Oznacza to dla srebra wyzszy po-
tencjat dla wzrostow cenowych.

Wykres 5: llos¢ zapasow rzadowych srebra
w latach 1970-2006 (w milionach uncji)
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Obecnie uwaza sie, ze istnieje nadwyzka podazy
nad popytem, jednak nie jest to do korica prawda.
Po pierwsze, samo wydobycie kopaln nie zaspoka-
ja zapotrzebowania na metal (wykres nr 6) i stro-
nie podazowej pomaga tutaj recykling. Po dru-
gie, znacznie wazniejsze, w tych statystykach nie
uwzglednia sie popytu inwestycyjnego. Nie powin-
no sie go traktowac jako ,wartosci implikowanej”,
lecz jako konkurenta dla popytu przemystowego.
Istotnie, czes¢ ekspertow wiasnie w ten sposéb ttu-
maczy wspotwystepowanie wzrostéw cenowych
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wraz z rzekoma nadwyzka podazy, ktéra powinna
przeciez prowadzi¢ do spadkéw. W rzeczywistosci
taka nadwyzka oznacza nic innego jak wzmozony
popyt inwestycyjny, ktéra podbija cene metalu,
sprawiajac, ze staje sie on niedostepny dla czesci
podmiotow przemystowych.

Wykres 6: Strukturalna nadwyzka popytu
na srebro nad wydobyciem kopaln w latach
1999-2011
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2. Wydobycie

Roczna produkcja kopalr wyniosta w 2013 1. 24,5 tys. ton
(787 min ungji). Co wazne, biaty metal w wigkszosci sta-
nowi produkt uboczny wydobywania innych surowcow.
O ile ztoto w 80 proc. wydobywa sie jako gtéwny
metal, o tyle w przypadku srebra jest tak tylko w 28
proc. przypadkow. Pozostata ilos¢ biatego metalu
wydobywa sie przy okazji produkgji ztota (13 proc.),
otowiu lub cynku (39 proc.) oraz miedzi (20 proc.).
To sprawia, ze podaz srebra jest nieelastyczna ce-
nowo, tzn. wzrost cen kruszcu niekoniecznie musi
od razu doprowadzi¢ do wiekszego jego wydoby-
cia, zwilaszcza, ze czas potrzebny na otwarcie nowe;j
kopalni to ok. 5-7 lat.

Choc¢ srebro wydobywa sie w wielu krajach, to za-
ledwie 10 z nich odpowiada za dwie trzecie Swia-
towej produkgji. Dziesie¢ najwiekszych krajéw-pro-
ducentow oraz spotek wydobywczych przedstawia
tabela nr 1. Jak wida¢, w wymiarze geograficznym
za wydobycie ponad potowy srebra odpowiada-
ja obie Ameryki. Jest to o tyle istotne, ze Ameryka
Potudniowa czy tacinska, ktére sg znacznymi pro-
ducentami biatego metalu, nie s3 najbardziej



stabilnymi regionami na s$wiecie. To o0oznacza,
ze mozliwe sg utrudnienia czy ograniczenia w wy-
dobyciu srebra, co prowadzitoby do wzrostu jego
ceny.

Wykres 7: Wielkos¢ oraz struktura produkgji
srebra w latach 2003-2013
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Najwieksze ztoza tego surowca wystepuja zas
w Australii (88 tys. ton), Peru (87 tys. ton) i Polsce (85
tys. ton), co potwierdza wnioski po lekturze tabeli,
ze nasz kraj jest — w przeciwienstwie do rynku ztota
- kluczowym graczem na globalnym rynku srebra.
Banki centralne po masowych wieloletnich wyprze-
dazach (odkad przestano generalnie uzywac srebra
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do produkcji monet) praktycznie nie posiadaja re-
zerw srebra (w 2007 r. publiczne rezerwy wynosi-
ty nieco ponad 50 min uncji) - dlatego nie zamie-
scilismy informacji o publicznych rezerwach tego
kruszcu.

Czynniki podazowe stanowig istotng przestanke in-
westycyjna, bowiem wiele przemawia za tym, iz do-
Swiadczamy Peak Silver — zob. wykres nr 8. Ztoza
mozliwe do wydobycia wystarczg zaledwie na 22
lata produkgji, zas wielkos¢ nowo odkrywanych ztéz
od lat 80-90 ubiegtego wieku systematycznie ma-
leje. Co wiecej, nie tylko odkrywa sie coraz mniej
zt6z, ale s one coraz gorszej jakosci (grade). Nowe
ztoza sg takze coraz trudniej dostepne, przez
co od wielu lat spada réwniez ilos¢ wydobywanego
srebra w stosunku do eksploatowanych zt6z (yield)
- w 2005 r. z tony rudy wydobywano 13 uncji, za$
w 2012 r. wartos¢ ta spadta juz do 8,1 uncji na tone.
Wymienione czynniki sg o tyle istotne, ze prowa-
dzg do wzrostu kosztow prowadzenia dziatalnosci
przez spotki wydobywecze. Jest tak, gdyz aby zacho-
wac ten sam poziom produkgcji, firmy muszg albo
eksploatowac coraz wieksza ilos¢ zt6z lub korzysta¢
z bardziej kosztownych, wydajniejszych metod eks-
ploracji. Gdy do tego dodamy rosnace wynagrodze-
nia oraz koszty energii i paliwa — cena srebra jest
istotnie skorelowana z cena ropy naftowej (w latach

Tabela 1: Dziesie¢ najwiekszych krajow-producentow srebra
(dane za 2013 r.) oraz spétek wydobywczych (dane za 2012 r.)

Kraj Ilos¢ srebra

produkcji (W) Spélki
KGHM Polska
Meksyk 5400 lieds
Chiny 4000 BHP Billiton
- 3500 Fresnillo
SOH 1700 Goldcorp
Australia 1700 Polymetal
International
Boliwia 1200 Pa.n American
Silver Corp.
L 1200 Volcan Cia. Minera
Polska 1150 Cia de Minas
Buenaventura
Coeur d’Alene
b 1070 Mines Corp.
Kanada 720 Southern Copper
Corp.

Kraj pochodzenia Hlos¢ srebra (w t)

Polska 1275

USA 1213

Australia 1148
Kanada 049
Rosja 824
Kanada 781
Peru 684
Peru 569
USA 560
USA 423

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie minerals.usgs.gov, silverinstitute.org
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1971-2013 wspotczynnik korelacji dla przeciet-
nych cen dziennych wyniost 0,83) - ale takze optaty
za prawo do eksploatacji terenu i zwiekszone nor-
my ochrony $rodowiska, to jasne stanie sie, dlacze-
go produkcja srebra przez zachodnie spotki od lat
maleje.

Wykres 8: Produkcja srebra
w latach 1990-2010 (w tonach)
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Zatem wbrew powszechnemu mniemaniu wydoby-
cie srebra jest niezwykle kosztownym i czasochton-
nym oraz kapitatochtonnym przedsiewzieciem,
obarczonym znacznym ryzykiem. Rosngce koszty
wydobycia beda ostatecznie prowadzi¢ do wyz-
szych cen srebra. Przy obecnej cenie spotki wy-
dobywcze nie beda po prostu w stanie zachowac
obecnej produkcji bez ponoszenia strat.

Analizujgc produkcje srebra wazne jest jednak, aby
zwraca¢ uwage nie tylko na koszty gotéwkowe
spotek wydobywczych, ale takze - a nawet przede
wszystkim — na catkowite koszty, ktére — uwzgled-
niajac np. wydatki kapitatowe - lepiej oddaja
ich poziom rentownosci. Szacuje sie, ze sg one ok.
dwukrotnie wyzsze niz same koszty gotéwkowe.
W 2013 r. te drugie szacowano na 9-10 USD, zas
catkowite koszty nawet ponad 20 USD za uncje.
Oprocz tego inwestorzy powinni $ledzi¢ takze wy-
dobycie ztota, miedzi oraz zwtaszcza otowiu i cynku,
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poniewaz w wiekszosci produkcja srebra jest po-
chodng ich wydobycia.

3. Recykling

Recykling srebra rowniez jest mniej elastyczny ce-
nowo niz w przypadku ztota. Innymi stowy, z prze-
mystu, w ktérym srebro jest szerzej stosowane,
trudniej jest odzyskac¢ metal. Biaty kruszec stanowi
bowiem czesto sladowa czes$¢ urzadzen elektronicz-
nych, co zmniejsza opfacalnosc¢ recyklingu. Na po-
daz z recyklingu wptyw ma nie tylko cena, ale tak-
ze regulacje srodowiskowe, kurs walutowy, zmiany
w dochodzie rozporzadzalnym, a takze struktura
popytu. Warto w tym kontekscie wspomnie¢ o tym,
ze spadek popytu fotograficznego przy réwnole-
gtym wzroscie popytu ze strony innych sektoréw
gospodarki moze wptyna¢ na spadek podazy z re-
cyklingu, poniewaz do 2006 r. wiekszos¢ tej katego-
rii pochodzita wtasnie z przemystu fotograficznego,
odznaczajacego sie bardzo wysokim wspotczyn-
nikiem odzysku (ok. 99 proc.). Szczegdlnie niskim
wspotczynnikiem odzysku charakteryzuje sie bran-
za kosmetyczna oraz przemyst medyczny. Innymi
znaczacymi zrodtami srebra z odzysku sa: bizuteria
(zwtaszcza pochodzaca z wrazliwego cenowo rynku
indyjskiego), monety oraz obecnie w coraz wiek-
szym stopniu kruszec odzyskiwany z baterii oraz
niektérych urzadzen elektronicznych.

Do zrozumienia rynku srebra rownie wazna jest
znajomos¢ popytu na biaty metal. By¢ moze jest ona
nawet wazniejsza niz wiedza o czynnikach podazo-
wych, gdyz te ostatnie reaguja na ruchy cenowe ze
znacznym opoznieniem. Obecnie istniejq trzy gtow-
ne zrédta popytu na srebro: przemyst (50 proc.), jubi-
lerstwo i zastawy stotowe (23 proc.) oraz inwestycje
(24 proc.). W 2013 r. za 3 proc. popytu odpowiadat
dehedging. Banki centralne nie zgtaszaja popytu
na biaty metal.

1. Przemyst

Srebro — w przeciwienstwie do ztota - swoje pod-
stawowe zastosowanie znajduje w przemysle.
Wynika to z jego unikalnych witasciwosci, a konkret-
niej wyjatkowej antyseptycznosci, przewodnictwa



elektrycznego i cieplnego, odpornosci na korozje
w czystym powietrzu i wodzie, niskiej rezysten-
¢ji oraz wysokiego wspotczynnika odbicia swiatfa
i czutosci na nie. Z tych wzgledow biaty kruszec jest
wykorzystywany przede wszystkim w elektronice
(26,5 proc. catego popyt na srebro), fotografii (6
proc.), w fotowoltaice (5,6 proc.), w taczeniach me-
talowych (w lutowaniu), czyli w stopach z innymi
metalami (4-5 proc.) oraz jako katalizator przemia-
ny etylenu w tlenek etylenu, ktéra ma niebagatelne
znaczenie dla produkcji poliestrow (3-4 proc.).

Wykres 9: Struktura popytu na srebro
w latach 2003-2013 (w milionach uncji)
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Z powodu witasciwosci antyseptycznych srebro
znajduje zastosowanie nie tylko w medycynie, ale
tez m.in. w produkcji pralek, odziezy (np. do pro-
dukgji skarpetek czy odziezy sportowej, aby zneu-
tralizowa¢ nieprzyjemny zapach potu), srodkéw
higieny (mydta) i kosmetykéw, a takze w oczyszcza-
niu wody czy przy przetwarzaniu zywnosci. W ten
sposéb srebro umozliwia powstanie nie tylko no-
wych technologii, ale takze poprawe jakosci istnie-
jacych od dawna doébr. Stosuje sie je réwniez m.in.
w przemysle optycznym, nanotechnologii, tech-
nologii RFID, nadprzewodnictwie czy do produkgji
katalizatorow.

Gtobwnym zastosowaniem srebra w przemysle
jest sektor elektroniczny. We wszelkiego rodzaju
przefacznikach i wytacznikach stosuje sie gtéwnie
srebrne styki. Biaty metal wykorzystuje sie do tak-
ze do produkgji baterii, laptopow, komputeréw, ta-
bletéw, smartfonow, telewizoréw plazmowych, ptyt
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CD i DVD - wiasciwie cata elektronika wykorzystu-
je pewne nieznaczne ilosci srebra. Przyktadowo,
w kazdym laptopie czy komputerze stacjonarnym
znajduje sie ok. 1 gram srebra, w smartfonie zas ok.
250 miligramoéw. Cho¢ wielkosci te moga wydawac
sie niewielkie, to jednak po przemnozeniu je przez
roczny popyt w wysokosci, odpowiednio, 690 min
oraz 1,6 mld sztuk, tylko te dwie klasy produktéw
potrzebujg 35 min uncji metalu.

Jesli chodzi o branze fotograficzna, to na przestrze-
ni ostatnich lat ze wzgledu na rozwdj fotografii cy-
frowej wida¢ malejace zuzycie biatego metalu. O ile
w 2000 r. sektor ten wykorzystywat ponad 250 min
uncji (21,6 proc. popytu na kruszec), o tyle w 2013 r.
byto to juz tylko ok. 80 mIn uncji (6 proc. popytu).
Aby uwzglednic te zmiane, sektor fotograficzny jest
czesto prezentowany oddzielnie od pozostatych za-
stosowan industrialnych. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze zmierzch fotografii tradycyjnej nie oznacza cat-
kowitego i natychmiastowego zaprzestania wyko-
rzystywania srebrnego metalu w tej branzy - czes¢
odbitek, nawet tych wykonanych cyfrowo, wywo-
tuje sie przy uzyciu halogenkdéw srebra. Artysci i ra-
diolodzy wciaz mogg preferowac klisze ze wzgledu
na wysoka jakos¢ fotografii tradycyjnej. Wydaje sie
jednak, ze wraz z biegiem czasu i ozywieniem go-
spodarczym znaczenie tego sektora bedzie dalej
male¢ - obecnie srebro wykorzystuje sie gtownie
do zdjec rentgenowskich w szpitalach, ktorych nie
sta¢ na kosztowny sprzet cyfrowy. Niekoniecznie
jednak bedzie to miato istotny wptyw na ceny:
99 proc. srebra uzywanego w przemysle fotogra-
ficznym podlegato recyklingowi — znacznie wiecej
niz w przypadku innych sektoréow. Paradoksalnie
zatem spadek popytu fotograficznego - w wyni-
ku spadku podazy z odzysku w przysztosci - moze
wptywac na wzrost cen.

Z drugiej strony, srebro znajduje zastosowanie
w coraz to nowych branzach. Najbardziej znanym
przyktadem sg ogniwa fotowoltaiczne, ktore obec-
nie stanowig juz 5,6 proc. calego popytu na biaty
metal. Szacuje sie, ze wraz z rozwojem energetyki
stonecznej — zwtaszcza w Chinach, Indiach i Japonii
—znaczenie tego sektora bedzie rosng¢, co nie pozo-
stanie bez konsekwencji dla cen srebra. Przewiduje
sie, ze Chiny do 2015 r. zwiekszg moc elektrowni sto-
necznych o ok. 20 GW, podobnie jak Indie - z tym,
ze do 2020 r. Biorac pod uwage, ze 1 GW wymaga
zuzycia 80 ton kruszcu, tylko te dwa kraje zuzyja



3,2 tys. ton metalu w samym sektorze fotowolta-
icznym w najblizszym czasie. Trzeba jednak zdawa¢
sobie sprawe, ze w 2012 r. wiele rzadéw panstw za-
chodnich wycofato sie z subsydiowania energety-
ki stoneczne;.

Wykres nr 10: Popyt na srebro w sektorze paneli
stonecznych w latach 2000-2013
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Jak juz méwilismy, przemyst stanowi gtéwnego od-
biorce srebra. Popyt industrialny zalezy za$ silnie
od koniunktury, co wida¢ byto w nizszym popycie
na biaty metal w 2009 r. Warto jednak zauwazy¢,
ze popyt na srebro jest silnie zdywersyfikowany
w obrebie tej kategorii, co ostabia potencjat znacz-
nych wahan. Kolejnym czynnikiem wptywajacym
na stabilnos¢ tego popytu sg dwa fakty. Po pierwsze,
srebro w wielu zastosowaniach wydaje sie niemal
niezastgpione. Po drugie, do produkcji wiekszosci
doébr zuzywa sie go w bardzo niewielkich ilosciach,
Co 0znacza, ze udziat wydatkéw na nie w kosztach
produkcji jest zazwyczaj znikomy. To sprawia, ze na-
wet silne wzrosty cen moga nie wptynac¢ istotnie
- przynajmniej w krotkim terminie — na spadek po-
pytu. Innymi stowy, popyt na srebro wydaje sie row-
niez nieelastyczny cenowo.

Fakt, ze srebro w o wiele wiekszym stopniu niz zto-
to jest wykorzystywane w przemysle, a ilos¢ srebra
w produkowanych dobrach, np. smartfonach, jest
znikoma, ttumaczy, dlaczego biaty metal podlega
wiekszej konsumpcji od swojego ztotego krewne-
go. Recykling takich niewielkich ilosci jest bowiem
nieoptacalny i w konsekwencji miliony uncji laduje
kazdego roku po prostu na wysypiskach. Inaczej
rzecz ujmujac, wzrost popytu przemystowego
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na srebro powoduje, ze metal ten staje sie coraz
mniej dostepny.

2. Jubilerstwo oraz zastawy stotowe

Jubilerstwo oraz zastawy stotowe stanowig tradycyj-
ng branze, w ktérej srebro znajduje zastosowanie.
Jesli chodzi o szeroko rozumiane zastawy stotowe,
to ich udziat w globalnym popycie na biaty metal wy-
nosi 5 proc. Bioragc pod uwage cechy srebra, nie jest
trudno zrozumie¢, dlaczego od setek lat produkowano
srebrne naczynia (od XIV w. srebro to standard w tej
branzy). Wptyw na to miat nie tylko niezwykly potysk
srebra, ale przede wszystkim jego antybakteryjne wia-
$ciwosci. Przechowywanie jedzenia i trunkdw w srebr-
nych naczyniach najlepiej chronito je przed zepsuciem.
Obecnie ta cecha wydaje sie jednak nie mie¢ znacze-
nia. Z tego powodu, jak i w wyniku zmian w stylu zy-
cia i preferencji konsumenckich - kiedy$ uwazano,
ze srebrna zastawa nobilituje, obecnie z okazji $Slubow
czesciej wrecza sie jednak bardziej praktyczne pre-
zenty — popyt na zastawy jest znacznie nizszy niz kil-
ka dekad temu. W 1996 r. wynosit on niemal 114 min
uncji, w 2012 r. zas tylko 45 min uncji. Wydaje sie jed-
nak, ze popyt ten powinien ustabilizowa¢ sie na tym
mniej wiecej poziomie. Dalszy negatywny sentyment
mieszkancoéw panstw zachodnich powinien by¢ re-
kompensowany wzrostem dochodu obywateli krajéw
rozwijajgcych sie i w konsekwencji wyzszymi zakupami
srebrnych naczyn.

Jubilerstwo stanowi ok. 18 proc. globalnego po-
pytu na biaty metal. Cho¢ wydawatoby sie to nie-
wiele, trzeba zdawac sobie sprawe, ze ok. 75 proc.
bizuterii wykonanej z metali szlachetnych stano-
wig wiasnie srebrne precjoza. Co wiecej, w przeci-
wienstwie do zastaw stotowych wyroby jubilerskie
cieszg sie stabilnym zainteresowaniem od wielu
lat. Czy nawet wzrostem, gdyz w 1996 r. popyt ten
wynosit 146,4 min uncji, zas w 2012 r. 185,6 min
uncji. Wptyw na popyt na srebrna bizuterie ma ro-
snacy dochdéd mieszkancoéw panstw rozwijajacych
sie — gtéwnie Chin oraz Indii (zwfaszcza na skutek
niedawno wprowadzonych ograniczerh w imporcie
ztota) — oraz relatywnie drogie ztoto i niestabilna sytu-
acja gospodarcza panstw zachodnich. Srebro stanowi
tanszy substytut ztotej bizuterii i jest chetnie ofero-
wane przez sprzedawcéw (przyktadowo, relatywnie
tania bizuteria srebrna odpowiada za jedng czwar-
tg przychodoéw Tiffany’ego), poniewaz na biatym
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metalu marze sg wyzsze w ujeciu procentowym.

3. Popyt inwestycyjny

Wspotczesnie dodatni popyt inwestycyjny istnieje
od 2006 r. (od 1990 r., inwestorzy stanowi zrodto
podazy netto). Od tamtego czasu zainteresowanie
srebrem jako inwestycjg wzrosto do 24 proc. po-
pytu ogoétem. Popyt inwestycyjny — podobnie jak
w przypadku ztota - dzieli sie na dwa segmenty:
popyt na srebro fizyczne oraz popyt na tzw. srebro
papierowe. W statystykach publikowanych przez
Silver Institute funkcjonuje jednak nieco inny po-
dziat: na monety i medale (9 proc. globalnego po-
pytu na srebro) oraz implikowane inwestycje netto
(15 proc.), ktore zawieraja zaréwno sztabki, jak i np.
zakupy funduszy ETF (exchange-traded fund). Jest
to nieco watpliwy podziat, gdyz, po pierwsze, nie
liczac meksykanskich peso, do ktérych produkgji
WCigz uzywa sie w pewnej mierze srebra, monety
maja w duzej mierze charakter inwestycyjny, a po
drugie, inwestycje w srebro niekoniecznie doko-
nywane sg po to, aby zrébwnowazy¢ popyt z poda-
z3 (stad okreslenie ,implikowane”), lecz stanowia
po prostu jedno z mozliwych zastosowan biatego
metalu.

Duza role w rozbudzeniu na nowo popytu inwestycyj-
nego miato powstanie funduszy ETF, ktore starajg sie
nasladowac cene metali szlachetnych. Instrumenty te
otworzyly rynek tego surowca dla szerokiego grona
odbiorcéw, co jest jedna z przyczyn zwiekszania wpty-
wu spekulacji na srebrnym rynku.

W odréznieniu jednak od rynku papierowego ziota,
srebrne fundusze ETF sa zdominowane przez inwe-
storéw indywidualnych - tylko 16 proc. srebra nalezy
do inwestoréw instytucjonalnych (w przypadku ztota
jest to 41 proc.), ktérzy moga w mniejszym stopniu
podchodzi¢ dtugoterminowo do swoich inwestycji
i by¢ bardziej zainteresowanymi krétkoterminowymi
ruchami cen.

Fakt ten moze ttumaczy¢, dlaczego w 2013 r. nie
zaobserwowano - w przeciwienstwie do rynku zto-
ta — odptywu srebra z funduszy ETF (wykres nr 11).
Co wiecej, na koniec pazdziernika 2013 r. ilo$¢ srebra
w posiadaniu funduszy ETF osiagneta rekordowa
wartos$¢ i wyniosta 655 min uncji, czyli o 25 min
uncji wiecej niz na koniec 2012 r. Warto zauwazy¢,
ze fundusze zgromadzity tym samym odpowiednik
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65 proc. rocznej produkcji biatego metalu.

Innym wyttlumaczeniem moze by¢ postrzeganie
srebra przez pryzmat jego waloréw przemystowych,
cho¢ na og6t cena srebra jest scisle skorelowana
z ceng zfota. Jakby nie byto, inwestorzy na rynku
srebra maja silne przekonanie co do wartosci srebra
i sensownosci dtugoterminowego inwestowania
wen, poniewaz nawet przeceny rzedu 60 proc. nie
przekonaty ich do odsprzedazy swoich jednostek.
To oznacza, ze zamierzajg je posiada¢ w dtugim
okresie, nie sg zatem czescig swobodnie obracane-
go srebra (free floatu). Zanotowano nawet zwiek-
szenie ich zaangazowania, cho¢ trzeba pamietag,
ze na wielko$¢ popytu (lub podazy) ze strony fun-
duszy ETF w istotnej mierze wptywa zachowanie sie
innych klas aktywéw. Poniewaz inwestorzy moga
tatwo zmieni¢ skfad swoich portfeli inwestycyjnych,
to popyt bedzie elastycznie reagowat na zmiany
ceny srebra w relacji do innych aktywow.

Wykres 11: Przeptywy netto do gtéwnych
funduszy ETF na rynku ztota (linia zé6tta)
i srebra (linia czarna) przez czes¢ 2013 r. (w %)
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Jesli chodzi o popyt na fizyczne srebro, to — w prze-
ciwienstwie do ztota — rést on zaréwno na zacho-
dzie, jak i w Azji. W 2001 r. popyt na monety i medale
wynosit 30,5 min uncji, zas w 2010 . juz 101,3 mIn un-
¢ji. Istotnie wzrést import Indii (czeSciowo na skutek
ograniczen importowych na ztoto), ale takze sprze-
daz srebrnych Amerykanskich Ortéw w 2011 r.
osiggneta niespotykany szczyt (wykres nr 12),
na co wptyw miat kryzys finansowy i monetarna na-
tura srebra.



Generalnie warto wiedzie¢, ze w wymiarze geo-
graficznym najwiekszy popyt na srebro notuje sie
wcigz w USA (ok. 22 proc.). Na kolejnych miejscach
sq Chiny, Japonia, Indie oraz Niemcy. Tych pie¢
panstw odpowiada za ok. 60 proc. popytu na srebro.

Wykres 12: Sprzedaz Amerykanskich Ortéw
przez U.S. Mint w latach 2001-2013 (w uncjach)
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Podsumowujgc czynniki popytowe, popyt realny
— 1j. ze strony przemystu i jubilerstwa — od kilkuna-
stu lat pozostaje dos¢ stabilny. Popyt fotograficzny
i zwigzany z zastawami stotowymi traci na znacze-
niu, cho¢ dalszy potencjat spadkowy wydaje sie
ograniczony. W strukturze popytu dominuje i praw-
dopodobnie bedzie zyskiwac¢ na znaczeniu popyt
przemystowy (gtéwnie elektronika, energetyka,
przemyst chemiczny, a takze medycyna).

Rynek srebra

Aby zrozumie¢ charakter inwestycji w srebro, trze-
ba nie tylko pozna¢ czynniki podazowe i popytowe,
ale takze wihasciwosci rynku biatego kruszcu. Przede
wszystkim inwestorzy powinni by¢ swiadomi, ze ry-
nek srebra jest znacznie mniejszy niz ztota. Szacuje
sie, ze hurtowy obrét tym kruszcem w Londynie jest
warty 18 razy mniej niz rynek ztota, zas fizyczny po-
pyt - cho¢ 8 razy wiekszy wagowo - jest warty 9 razy
mniej niz w przypadku ztotego brata. Srebro uste-
puje ztotu takze pod wzgledem wartosci catko-
witego popytu (31 mld dolaréw w 2011 r. vs. 222
mld), wartosci dokonanych operacji (1 bin dolaréw
w 2012 r. vs. 9 bln), wartosci kontraktéw otwartych
na COMEX-ie (17,21 mld dolaréw w 2013 r. vs. 63,71
mld), wartosci kruszcu w funduszach ETF (8,02
mld dolaréw w 2013 r. vs. 48,96 mld) czy wartosci
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rocznego wydobycia (16 mld dolaréw w 2012 . vs.
ponad 120 mld).

Mimo to srebro jest powszechnie rozpoznawalne i ak-
ceptowalne na catym Swiecie przez dwadziescia cztery
godziny na dobe. Podobnie jak ztoto, to ponadnarodo-
wy, globalny pienigdz. Jedli chodzi zas o srebro fizyczne,
to mozemy sprzedac je w coraz wiekszej liczbie punk-
tow, czesto tez czynnych 24 godziny na dobe.
Wraz z dynamicznym rozwojem rynku fizyczne-
go srebra w Polsce, jego ptynnos¢ bedzie jeszcze
bardziej wzrasta¢ - coraz powszechniejsza bedzie
gwarancja odkupu ztota u dealera, u ktérego je wcze-
$niej nabylismy - zas$ marze beda malec.

Fakt, ze rynek srebra jest znacznie mniejszy od zto-
ta, pocigga za soba wazne implikacje. Po pierw-
sze, rynek srebra jest znacznie bardziej podatny
na wahania rynkowe (czes¢ analitykéw powiedzia-
taby, ze tatwiej w jego przypadku o manipulacje
cenowe). Moze to oznacza¢ zarbwno wyzsze ceny
podczas hossy, jak i wieksze spadki podczas bessy.
Wieksza zmiennos¢ cen srebra wzmacnia jeszcze je-
den istotny czynnik, a mianowicie fakt, ze wiekszos¢
obrotéw na rynku srebra (w przeciwienstwie do zto-
ta) zapewniaja rynki kontraktéw terminowych.

Po drugie, o ile banki centralne srebra nie posia-
daja i nie moga zarzuca¢ rynku swoimi rezerwami,
o tyle duzym podmiotom bardzo tatwo jest wpty-
wac na ceny srebra. Wystarczy przypomniec sobie
braci Hunt, ktérzy posiadali jedng trzeciag swiatowej
podazy srebra z wytgczeniem zapaséw rzadowych,
czy uzmystowi¢ sobie, ze majatek Billa Gatesa jest
kilkukrotnie wiekszy niz wartos¢ rocznego wydoby-
Cia biatego metalu.

Srebrem - podobnie jak ztotem - handluje sie
W znacznej mierze na rynku pozagietdowym.
Jednak od 2003 r. dominujacg pozycje zajmuje
gietdowy rynek kontraktéw terminowych, odpo-
wiadajgc w 2013 r. za ok. 62 proc. obrotéw (rynek
w Londynie handlujacy gtéwnie fizycznym krusz-
cem odpowiadat zas za ok. 37 proc.). Obrét srebrem
ma charakter miedzynarodowy. Najwazniejsze
centra handlu to rynek amerykanski (Nowy Jork
i Chicago), Szanghaj, Tokio, Bombaj, Hongkong oraz
Londyn i Zurych.

Podobnie jak w przypadku ztota, rynek biatego
kruszcu oprécz segmentacji geograficznej oraz
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specjalistycznego podziatu pracy - na rynku tym
funkcjonuja niezaleznie od siebie spétki wydobyw-
cze, rafinerie, magazyny czy dealerzy - dzieli sie co-
raz wyrazniej na handel ,papierowym” srebrem oraz
obrét fizycznym kruszcem. Ten pierwszy tworza
jednostki funduszy ETF, kontrakty terminowe oraz
inne instrumenty pochodne opierajace sie na cenie
kruszcu, a notowane gtéwnie na gietdzie COMEX.
| cho¢ wcigz gtdwna role odgrywaja rynki zachodnie
(zwthaszcza amerykanski i londynski), to w ostatnich
latach wida¢ znaczny wzrost zaangazowania inwe-
storéw azjatyckich. Przyktadowo, cho¢ handel kon-
traktami terminowymi na srebro na Shangai Futures
Exchange rozpoczat sie dopiero w 2012 ., juz rok péz-
niej handlowano tam kontraktami na 580 min un-
¢ji, a wiec niewiele mniej niz na tradycyjnym rynku
londynskim (620 mln uncji). Wida¢ zatem, ze punkt
ciezkosci handlu srebrem, podobnie jak i ztotem,
przesuwa sie na Wschaod.

Cena srebra ksztattuje sie gtownie na rynku po-
zagietdowym. Jednak raz dziennie w Londynie
0 12:00 czasu lokalnego, a wiec gdy otwiera sie ob-
rét w Nowym Jorku, jest ona kwotowana formalnie
przez trzy najwieksze instytucje handlujgce tym
kruszcem (Deutsche Bank, HSBC, Scotiabank).
Ta cena - tzw. London silverfixing - od 1897 r.
stanowi tradycyjny punkt odniesienia (bench-
mark) dla catego rynku. Zaréwno obecne, jak i hi-
storyczne ceny mozna znalez¢ na oficjalnej stronie
fixingu. Choc nie sposdb zaprzeczyc roli London
Bullion Market Association, trzeba by¢ swiadomym,
ze cena spot podawana przez serwisy informacyj-
ne (np. kitco.com) w duzej mierze odzwierciedla
cene spot notowang na amerykanskiej gietdzie
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kontraktami terminowymi COMEX. Warto tez zwré-
ci¢ uwage, ze ztoto jest kwotowane dwa razy dzien-
nie przez piec instytucji. To pokazuje, ze cena srebra
w jeszcze wiekszym stopniu zalezy od bardzo nie-
licznych. Obecnie jest to bardziej prawdziwe niz kie-
dykolwiek, poniewaz 6 maja 2014 r. Deutsche Bank
wycofat sie z ustalania cen srebra (i ztota), a ponie-
waz nie znalazt nikogo na swoje miejsce, to obec-
nie fixingu biatego metalu dokonuja jedynie dwie
instytucje (w przypadku ztota - cztery).

Poniewaz kurs srebra ustalany jest w dolarach ame-
rykanskich, to dla polskich inwestoréw duze zna-
czenie ma rowniez kurs USD/PLN. Trzeba tez pa-
mieta¢, ze w ten sposéb kwotowana jest tzw. cena
spot, ktdra nie jest tozsama z ceng, jaka klient ptaci
za fizyczne srebro. Do ceny tej nalezy bowiem do-
liczy¢ jeszcze koszty bicia, marze sprzedawcy, kté-
ra wynosi przecietnie kilka procent ceny spot, oraz
podatek VAT. Wielko$¢ marzy rézni sie w zaleznosci
od rodzaju kupowanej sztabki lub monety, o czym
bedzie jeszcze mowa.

Powyzej przedstawilismy formalno-techniczny opis
ksztattowania sie ceny srebra, jednak niezmiernie
wazne jest zrozumienie czynnikow wptywajacych
na kurs biatego kruszcu. Cho¢ w dtugim okresie
cena zawsze jest wynikiem interakcji pomiedzy
rynkowa gra popytu i podazy, to jednak w krétkim
okresie na notowania maja wptyw takze oczekiwa-
nia, spekulacja, a wedtug niektorych takze manipu-
lacje. Z tego powodu cena tzw. papierowego srebra
moze odbiegac od ceny fizycznego kruszcu, ktéra
moze znacznie przewyzszac cene gietdowa.

O ile charakter podazy jest wzglednie nieskompli-
kowany - podobnie jest w przypadku stabilnego
popytu jubilerskiego na biaty metal - o tyle na za-
chowanie sie inwestoréw na rynku srebra wptyw
ma wiele czynnikdéw, za$ ich relatywne znaczenie
w ksztattowaniu sie cen krélewskiego kruszcu wcigz
jest przedmiotem badan.

Podstawowg koscig niezgody posréd inwestorow
jest to, czy srebro jest metalem przemystowym,
jak miedz, czy monetarnym - jak ztoto. Wydaje sie,
ze najlepiej traktowac je jako wyjatkowe dobro
o dwoistej naturze. Srebro jest jednoczesnie meta-
lem industrialnym i monetarnym, skorelowanym za-
réowno z miedzia, jak i zZtotem (co moze wynikac tez
ztego, ze jest produktem ubocznym ich wydobycia).



Aspekt monetarny powoduje, ze cze$¢ najwazniej-
szych determinantéw (przynajmniej w niektérych
okresach) popytu inwestycyjnego na srebro jest
w zasadzie identyczna jak w przypadku ztota:

« wazrost inflacji i oczekiwan inflacyjnych - luzna
polityka monetarna (w tym programy luzowa-
nia ilosciowego) sprzyja notowaniom srebra;

« zmiany kursu dolara — srebro jest kwotowane
w dolarze, zatem istnieje negatywna zalezno$¢
miedzy kursem dolara a ceng srebra.

« wysokos¢ realnych stép procentowych - niskie
stopy procentowe oznaczaja spadek optacalno-
$ciinwestowania w inne klasy aktywow, co ozna-
cza mniejszy koszt alternatywny utrzymywania
srebra i wzrost jego atrakcyjnosci. Istnieje zatem
negatywna zaleznos¢: im poziom realnych stop
procentowych nizszy, tym cena srebra wyzsza.
Dlatego wysokie zadtuzenie panstw rozwinie-
tych bedzie sprzyja¢ srebru, poniewaz wytwa-
rza ono presje na utrzymywania niskich stop
procentowych. Ta zalezno$¢ jest wzmocniona
przemystowym wykorzystaniem srebra: im sto-
py procentowe nizsze, tym wyzsza aktywnosc
gospodarcza, co pozytywnie wptywa na popyt
przemystowy.

Jesli zas chodzi o poziom niepewnosci oraz awersji
do ryzyka, to tutaj sprawa jest bardziej ztozona niz
w przypadku ztota uwazanego za bezpieczng przy-
stan. Srebro réwniez petni taka funkcje — dlatego
srebro dobrze sobie radzi podczas kryzyséw finan-
sowych, krachéw kredytowych (a wiec w srodowi-
sku deflacyjnym), kiedy spada jako$¢ zabezpieczen
i nastepuje kryzys zaufania, jak i réznego rodzaju
zawirowan. Ale z drugiej strony wzrost niepewnosci
i ryzyka negatywnie wptywa na poziom inwestycji
i kondycje przemystu, w ktérym w znacznym stop-
niu biaty kruszec jest wykorzystywany. Ponadto,
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wzrost awersji do ryzyka moze by¢ korzyst-
ny dla srebra, poniewaz jest to metal bardziej
zmienny niz ztoto, zatem inwestorzy o nastawie-
niu bardziej agresywnym moga wybierac raczej bia-
ty anizeli ztoty metal.

Ponadto, na srebro beda oddziatywaty takze czynni-
ki stricte przemystowe, takie jak: ogélny poziom ko-
niunktury i popytu przemystowego. Poniewaz sre-
bro jest wykorzystywane w wielu sektorach, trudno
wymieni¢ tutaj wszystkie determinanty, jednak
wydaje sig, ze najistotniejszy bedzie popyt sektora
elektronicznego (ktory z kolei zalezy np. od popytu
na smartfony i laptopy), chemicznego, energetycz-
nego (w tym subsydia dla energii stonecznej) czy
medycznego. Na cene srebra - ktdre jest w przewa-
zajacej mierze produktem ubocznym wydobycia in-
nych metali — wptyw ma takze popyt na ztoto, miedz
oraz oféw i cynk.

Omawiajac cene srebra, nie sposdb wspomniec jesz-
cze o dwoch niezwykle istotnych kwestiach. Po pierw-
sze, cho¢ przedstawione wyzej czynniki moga z pew-
noscig odgrywac pewng role w ksztattowaniu sie cen
srebra, cze$¢ analitykdw uwaza, ze podstawowa deter-
minanta jest cena ztota. Istotnie, istnieje znaczaca kore-
lacja pomiedzy cenami tych dwoch metali szlachetnych
(ok. 96 proc. w latach 2001-2013). Oczywiscie, korelacja
nie mowi nic o zwigzku przyczyno-skutkowym, istnie-
ja jednak przestanki, ze inwestycje na rynku srebra za-
leza w duzej mierze od sytuacji na znacznie wigkszym
i stabilniejszym rynku zlota.

Po drugie, srebro jest aktywem relatywnie zmien-
nym, co wynika z ptytkiego rynku tego metalu oraz
ze stosunkowo spekulacyjnego charakteru inwestycji
na nim. Historycznie zmiennosc¢ ceny srebra wynosi 30
proc., a wiec prawie dwa razy wiecej niz w przypadku
zota. Warto jednak zauwazy¢, ze biaty metal pozostaje
mniej zmienny niz wiele innych surowcéw (np. pallad,
cynk, otéw, nikiel).
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Tabela 2: Poréwnanie relatywnej rzadkosci
srebra i zlota wedtug réznych kryteriow

Metal IloS¢ w skorupie | Rezerwy Roczna produkcja
ziemskiej (ppm) | (w tonach) (w tonach)

Zloto 0,004 54000 2770
Srebro 0,075 520000 26000
Wspélezynnik 18,75 9,63 9,39
Obecna cena zlota (w S za uncje na 1288,7 1288,7 1288,7
8.05.2014)

Implikowana cena srebra 68,73 133,83 137,30
Obecna cena srebra (w S za uncje na 19,18 19,18 19,18
8.05.2014)

Potencjal wzrostowy 358,35% 697,74% 715,83%

Srebro wydaje sie obecnie istotnie niedowarto-
$ciowane wzgledem ztota. Obecnie bowiem zto-
to jest ponad 68 razy drozsze do srebra, podczas
gdy historycznie ten wspodtczynnik ksztattowat
sie znacznie nizej (wykres nr 13). Przez znaczny
czas wynosit on 15-16 do 1 i mniej wiecej odpo-
wiadat réznicy w ich naturalnej rzadkosci. W la-
tach 1687-2012 ksztattowat sie srednio na po-

ziomie 27,28. Trzeba by¢ jednak swiadomym,
ze wczesniej przez duzszy czas (w USA w latach

1792-1873) stosunek cenowy obu tych metali
byt w sztywno ustalony przez rzad, co powodu-
je, ze wspodtczynnik siegajacy tak daleko wstecz
moze miec ograniczong warto$¢. Ale nawet dla
lat 1968-2011 wynosit on tylko 53,8. Co wiecej,
gdy wzrasta postrzeganie srebra jako aktywa mo-
netarnego (jak to byto np. podczas | wojny swia-
towej czy ze wzgledu na zatamanie sie systemu
z BrettonWoods) wartos¢ wskaznika spada wyraz-
nie ponizej 20. Wynika to z tego, ze srebro wyste-
puje ok. 19 razy czesciej w skorupie ziemskiej niz
ztoto. Ponadto, jego szacunkowe ztoza sg blisko
10 razy wieksze, zas roczna produkcja niewie-
le ponad 9 razy wieksza.

Zaktadajac zatem, ze zloto jest wyceniane zgodnie
ze swojg wartoscig fundamentalna, to, aby osiggnac
wspotczynnik okreslony przez wyzej wymienione

Zrédto: Opracowanie wtasne

czynniki podazowe, srebro musiatoby istotnie zdro-
ze¢ — od 68 do 137 USD za uncje. Biorac pod uwage
obecng cene srebra, oznaczatoby to - jak przedstawia
tabela nr 2 — potencjat wzrostowy od 360 do 715 proc.
Warto zauwazy¢, ze w tabeli pominelismy catkowicie
kwestie nadziemnych rezerw (ze wzgledu na ich sza-
cunkowy charakter). Bioragc pod uwage stosunek za-
pasow, cena srebra powinna byc jeszcze wyzsza, za$
gdyby kierowac sie iloscig rezerw inwestycyjnych,
to powinna by¢ wyzsza nawet od ceny zlota.

Wykres 13: Wspotczynnik ceny uncji ztota do sre-
bra w latach 1687-2012r.

Gold/Silver Price Ratio
(ounces of silver per ounce of gold)
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Zrédto: seekingalpha.com

Wzrost wspotczynnika znacznie powyzej historycz-
nych 16 jest o tyle zaskakujacy, ze to srebro znaj-
duje coraz wiecej zastosowan w przemysle i jest
w wiekszym stopniu konsumowane (niemal cate
wydobyte ztoto zostaje z nami). Wydaje sie zatem,
ze srebro nie jest wyceniane zgodnie ze swoja war-
toscig fundamentalna. Czes¢ analitykéw od dawna
zwraca na to uwage, sugerujac nawet manipulacje



na relatywnie ptytkim rynku srebra. W najblizszej
przysztosci mozna spodziewac sie zatem wzrostu
jego ceny. Potwierdza to zachowanie sie wskazni-
ka gold/silver ratio, ktéry historycznie swoje szczy-
ty osiaga na koniec rynku niedzwiedzia, za$ dna
na koniec hossy na rynku metali szlachetnych.
Zwazywszy, ze ten wspotczynnik obecnie zbliza
sie do poziomu szczytéw z 2010 ., to czeka nas ko-
niec panowania byka na rynku metali szlachetnych
i wzrost ceny srebra

Dlaczego warto
inwestowac¢ w srebro?

Istnieje wiele powoddw, aby inwestowac w srebro.
Najwazniejsze z nich to korzystna sytuacja funda-
mentalna, dywersyfikacja portfela oraz zabezpie-
czenie sie przed inflacja, hiperinflacja, ale takze...
deflacja. Inwestowanie w srebro jest takze pod pew-
nymi wzgledami bardziej atrakcyjne od nabywania
ztota: srebro wydaje sie niedoszacowane wzgledem
ztota, umozliwia osigganie wyzszych stép zwrotu,
a ze wzgledu na nizszg cene fatwiej wejs¢ na jego
rynek.

1. Korzystna sytuacja fundamentalna

O popycie i podazy srebra juz pisaliémy, tutaj
chcemy tylko kréotko podsumowad najwazniej-
sze fundamentalne przestanki przemawiajace
za biatym metalem.

« stabilna produkcja srebra — coraz mniej zasob-
ne w kruszec rudy i coraz mniej sprzyjajace wa-
runki geologiczne (a takze rosnagce koszty pracy
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i energii zwigzane z wydobyciem) uniemozli-
wiaja znaczny wzrost produkgji;

- catkowite koszty wydobycia uncji srebra
(powyzej 20 USD) w 2013 r. ksztattowaty sie
powyzej jej ceny (kilkanascie dolaréw);

« stabilnailos¢ kruszcu pozyskiwanego na drodze
recyklingu;

« pomijalny udziat srebra w rezerwach rzagdowych
lub bankéw centralnych;

+ sstabilny popyt jubilerski na srebro;ograniczona
mozliwos¢ dalszego spadku popytu ze strony
przemystu fotograficznego i zwigzanego z zasta-
wami stotowymi;

+ rosnace znaczenie przemystowe srebra — wyzszy
popyt zwigzany z postepem technologicznym
i coraz wiekszg liczbg jego zastosowan, ale takze
na skutek wzrostu popytu w jego tradycyjnych
obszarach m.in. z powodu relatywnie silnego
wzrostu gospodarczego panstw rozwijajacych
sieizgtaszanego zich strony popytu na surowce;

«  powrot ozywienia gospodarczego i rozwdj
technologiczny wraz z dalszym wzrostem zna-
czenia elektroniki bedzie prowadzit do dalsze-
go wzrostu popytu industrialnego na srebro;

« wzrost popytu na monety;
« wzrost popytu inwestycyjnego na srebro;

+ ciggty dodruk pienigdza i luzowanie ilosciowe
wraz ze skupowaniem aktywoéw przez banki
centralne bedzie prowadzito do wzrostu infla-
¢ji, co bedzie korzystne dla srebra;

« brak redukcji dtugu publicznego przez kraje
rozwiniete bedzie prowadzit do utrzymywania
niskich stép procentowych przez banki central-
ne, co bedzie pozytywnie oddziatywac na cene
srebra;

niski stan zapaséw biatego metalu.

Jak wida¢, produkcja srebra pozostaje stabilna,
za$ zarowno popyt przemystowy, jak i inwesty-
cyjny (na fizyczny kruszec i papierowe srebro)
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w najblizszym czasie bedzie sie zwiekszat. Gdy
dodamy do tego niski stan zapaséw w poréwnaniu
do ztota, to wydaje sie, ze sytuacja fundamentalna
jest jasna. Wedtug wielu analitykéw srebro jest jed-
nym z najbardziej niedocenianych i nieoszacowa-
nych aktywéw (w tym do ztota), ktérego cena moz-
na znacznie wzrosng¢ w najblizszym czasie.

2. Srebro pozostaje relatywnie tanie
w poréwnaniu do innych klas aktywoéw

Pozostajac jeszcze chwile przy analizie fundamen-
talnej, nalezy zauwazy¢, ze relatywnie niska cena
w stosunku do innych klas aktywéw moze potwier-
dza¢, ze niedawne spadki to tylko przejsciowa ko-
rekta podczas sekularnego trendu wzrostowego.
Uwaza sie, ze srebro jest jednym z najbardziej nie-
dowartosciowanych aktywow na Swiecie.

Co niezwykle istotne, biaty metal jest nie tylko rela-
tywnie tani w poréwnaniu do obligacji skarbowych,
indekséw gietdowych (wykres nr 14) iinnych klas ak-
tywow wzgledem ktérych przewartosciowane jest
tez ztoto, ale takze wtasnie do samego krélewskiego
kruszcu. Gdy dodamy do tego, ze w 2012 r. wartos¢
globalnych inwestycji w srebro stanowita jedynie
3,4 proc. rynku ztota oraz zaledwie 0,009% global-
nych aktywéw finansowych zarzadzanych przez
réozne fundusze inwestycyjne, to stanie sie jasne,
ze rynek srebra czeka istotny potencjat wzrostowy.

Wykres 14: Stosunek indeksu gietdowego Dow
Jones Industrial do ceny srebra (im stosunek
wyzszy, tym srebro bardziej
medowartoéciowane)
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3. Dywersyfikacja portfelowa

Poniewaz srebro jest bardzo stabo skorelowane
z aktywami finansowymi, to idealnie nadaje sie jako
instrument dywersyfikacji portfela inwestycyjne-
go. Dzieki tej whasciwosci biatego metalu warto go
wiaczy¢ do portfela, nawet wtedy, gdy mamy juz
w nim instrumenty odporne na inflacje (np. indek-
sowane obligacje). Brak korelacji z innymi aktywa-
mi finansowymi wynika z tego, ze na rynek srebra
dziata wiele czynnikéw - kilka Zzrédet podazy i po-
pytu — z czego czesc jest scisle specyficzna dla tego
rynku. Dzieki dodaniu srebra do portfela inwestorzy
moga zatem ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne, zgod-
nie ze starg prawda, aby ,nie wktada¢ wszystkich jaj
do tego samego koszyka” i zwiekszy¢ stope zwrotu
przy danym poziomie ryzyka w dtugim okresie.

Trzeba jednak by¢ swiadomym tego, ze srebro -
w przeciwienstwie do ztota - jest nie tylko akty-
wem monetarnym, ale takze przemystowym, takze
w nieco wiekszym stopniu jego cena jest skorelo-
wana z innymi surowcami (jak ropa naftowa czy
miedz), a takze z sytuacjg w przemysle i indeksami
gietdowymi.

To, ile srebra powinnismy posiada¢ w portfelu, za-
lezy od tego, ile mamy juz w nim ztota. Sa to bowiem
silnie ze sobg skorelowane metale (w latach 2003-
2010 wspotczynnik korelacji wynidst az 0,96), dlatego
dodanie srebra do portfela zawierajacego juz ztoto
nie musi w znaczacy sposdb polepszy¢ jego dywer-
syfikacyjnych waloréw. Nie znaczy to jednak, ze nie
warto dodawac srebra w ogodle - jest to bowiem me-
tal tanszy (a wiec praktyczniejszy w przeprowadzaniu
mniejszych transakgji i stanowigcy jedyna alternatywe
wejscia na rynek metali szlachetnych dla mniej zasob-
nych inwestoréw) oraz bardziej zmienny (az o ok. 75
proc.), a wiec potencjalnie mogacy przynies¢ wyzsze
zyski (ale i straty). Generalna zasada jest zatem taka,
ze im bardziej ryzykownie nastawiony jest inwestor
oraz im dtuzszy horyzont inwestycyjny posiada (im
jest mtodszy), a takze im bardziej spodziewa sie infla-
¢ji niz deflacji, tym wiecej powinien posiadac srebra
wzgledem ztota. Wydaje sig, ze srebro — jako kruszec,
ktérego cena podlega wiekszym wahaniom - powin-
no stanowi¢ mniejszy udziat, ok. 25-33 proc. przeciet-
nego portfela sktadajacego sie z metali szlachetnych.
Biorac pod uwage, ze metale szlachetne powinny
stanowi¢ do ok. 20 proc. catego standardowego
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portfela inwestycyjnego, to udziat srebra powinien
w nim wynies¢ ok. 5-7 proc.

4. Zabezpieczenie przed inflacjg

Wykres 15: Realna cena srebra (wyrazona
w USD z listopada 2010) w latach 1959-2010
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Posiadanie srebra od wiekdw uwazane jest za zabez-
pieczenie przed inflacjg. Opinia ta jest catkowicie
zastuzona, gdyz potwierdzito jg wiele badan i przy-
padkow historycznych. Srebro zachowuje swoja sitg
nabywcza (wykres nr 15) z dwéch powodow. Po
pierwsze, jego podazy — w przeciwienstwie do pa-
pierowych walut - nie mozna arbitralnie zwiekszy¢.
| cho¢ na przestrzeni ostatnich lat wydobycie wzra-
sta, to jednak nie pokrywa ono istniejagcego popytu.
Co wiecej, poniewaz srebro jest uwazane za dobro
o charakterze monetarnym - w coraz wiekszym
stopniu i szczegdlnie podczas kryzyséw - to pod-
czas inflacji jednostki zwracajq sie ku srebru jako ,re-
alnej wartosci”. Drugi powdd jest taki, ze wydobycie
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kruszcu jest bardzo kosztowne, wiec wraz ze wzro-
stem m.in. cen energii i ptac (ktére odpowiadaja
za znaczna czesc kosztdw wydobycia) maleje ren-
townos¢ produkcji srebra, co po pewnym czasie
przekfada sie na jego mniejsza podaz i wyzsza cene.

5. Zabezpieczenie przed hiperinflacjg

Srebro nie tylko zabezpiecza przed ,normalng”infla-
Cja, ale takze przed jej skrajng odmiang - hiperin-
flacja. W czasie hiperinflacji weimarskiej cena uncji
srebra wzrosta z 12 marek w styczniu 1919 r. do 544
miliardow w listopadzie 1923 r. Oznaczato to wzrost
ponad 45 mld razy (wykres nr 16).

Gdy papierowe waluty gwattownie tracg na war-
tosci (wszyscy znaja chyba zdjecia ludzi palacych
banknotami w piecach lub tapetujacych nimi scia-
ny), ludzie zwracaja sie ku tzw. realnym wartosciom,
wsrod ktérych prym wioda metale szlachetne. Ztoto
i srebro zawsze pozwalaty uchroni¢ majatek przed
inflacyjng polityka rzadoéw. Ci, ktérzy zawierzyli pa-
pierowym walutom albo zakupili rzadowe obliga-
cje, nierzadko tracili majatek catego zycia.

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

Wykres 16. Cena ztota (linia pomaranczowa)
i srebra (linia niebieska) w markach niemieckich podczas hiperinflacji weimarskiej
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6. Zabezpieczenie przed deflacja

Wykres 17: Zachowanie sie ceny srebra
(linia niebieska) oraz gietldowego indeksu
Dow Jones (linia czarna) podczas
deflacyjnego Wielkiego Kryzysu lat 30.
ubiegtego wieku (w zmianach procentowych)

Silver During A Deflation
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Srebro nie tylko zabezpiecza przed inflacja, ale tak-
ze - co jest mniej znanym faktem - przed deflacja.
Wynika to z prostego faktu, iz biaty metal jest po-
strzegany jako aktywo monetarne, jednak nieobar-
czone ryzykiem kontrahenta. Srebro nie pocigga
za sobg bowiem zadnego zobowigzania — jest wiec
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ostatecznym $rodkiem ptatniczym. Biaty kruszec
jest zatem wtedy - razem ze ztlotem - jedyng bez-
pieczng przystania w morzu toksycznych aktywow
i watpliwej jakosci zabezpieczen. Poza tym, jesli
zgodzimy sie, ze w obecnym systemie monetarnym
deflacja wynika z wczes$niejszej inflacji, to srebro za-
bezpiecza przed deflacjg juz w samym jej zarodku
- podczas inflacji.

Doskonale to byto wida¢ podczas ostatniego kry-
zysu finansowego 2008-2010 - ale takze Wielkiego
Kryzysu (wykres nr 17) czy japonskiej deflacji — kie-
dy to srebro zachowato sie znacznie lepiej niz inne
aktywa (z wyjatkiem zlota). Znamienny jest rok
2008, kiedy to surowce i notowania akgcji na rynkach
rozwinietych spadty o 43 proc., zas cena srebra tylko
0 25 proc. Cena biatego metalu zaczeta zreszta szyb-
ko rosnac¢ po tym spadku i w 2009 r. zanotowata po-
nad 50-procentowy wzrost, pobijajgc nawet ztoto.

Wydaje sie jednak, ze srebro lepiej sprawdza sie jako
zabezpieczenie przed inflacja niz deflacja. Wynika
to z tego, ze ztoto jest bardziej cenione przez inwe-
storéw jako bezpieczna przystan oraz z tego, ze bia-
ty metal moze dodatkowo zyskiwac¢ na wartosci
podczas okreséw inflacyjnych ze wzgledu na swoja
w potowie przemystowa nature.

Wykres 18: Zachowanie sie ceny srebra
podczas | oraz Il wojny swiatowej
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7. Zabezpieczenie przed sytuacjami
kryzysowymi

Jak wida¢, srebro stanowi wraz ze ztotem jedyna
bezpieczng przystan podczas wszelkich zawirowan
finansowych, wiaczajac w to przypadek upadku sys-
temu monetarnego opartego na pustym pieniadzu.
Cho¢ niektérym takie zdarzenie moze wydawac sie
skrajnie nieprawdopodobne, to jednak warto zda-
wac sobie sprawe, ze catkowite odejscie od stan-
dardu towarowego nastgpito dopiero 43 lata temu.
Zyjemy zatem w $wiecie papierowego eksperymen-
tu, ktory wedtug wielu ekonomistéow, w tym kilku
noblistow, moze skonczyc sie tragicznie.

Srebro jest bezpieczna przystania takze podczas za-
mieszek, konfliktéw zbrojnych, nacjonalizacji i réz-
nych kryzysowych sytuacji, stowem: zabezpiecza
nas przed szalenstwem politykdéw i wojskowych.

Notowania biatego kruszcu rosng bowiem w czasach
niepewnosci, gdy los papierowych walut i systemu
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finansowego jest niepewny. W sytuacjach skrajnych
jedynie ztoto i srebro sg jedynymi akceptowalnymi
srodkami pfatniczymi.

Wzrost ceny srebra podczas konfliktéw zbrojnych
(wykres nr 18) wynika takze z jego przemystowej
natury: srebro jest jednym z najwazniejszych me-
tali wykorzystywanych w przemysle zbrojeniowym.
Podczas wojny secesyjnej cena biatego kruszcu sko-
czyta o 130 proc., | wojna $wiatowa doprowadzita
do 170-procentowej podwyzki, zas Il wojna $wia-
towa spowodowata wzrost w wysokosci 130 proc.
Warto zauwazy¢, ze wzrost cen srebra podczas |l
wojny $wiatowej nastapit mimo znacznego wyprze-
dawania rezerw srebra przez rzad USA na potrzeby
przemystu militarnego.

8. Zabezpieczenie przed deprecjacjg
dolara

Poniewaz srebro jest kwotowane w dolarze, jego
deprecjacja oznacza aprecjacje srebra. Deprecjacja
dolara oznacza rowniez aprecjacje innych walut,
a wiec wzrost popytu na srebro ze strony inwesto-
row z innych obszarow walutowych. Poza tym de-
precjacja dolara zwieksza koszty wydobycia srebra
poza USA, a takze cene surowcow niezbednych
do jego produkgji, co wptywa pozytywnie na cene
kruszcu. W przypadku znacznej deprecjacji dolara
lub utraty jego znaczenia na rynku miedzynarodo-
wym czes$¢ inwestorow na pewno zwrdcitaby sie
do srebra jako bezpiecznej przystani zabezpiecza-
jacej przed inflacja.

9. Srebro umozliwia osigganie wyzszych
stép zwrotu niz ztoto

Poniewaz cena srebra jest bardziej zmienna niz
w przypadku ztota, to inwestycja w nie umozliwia
osiggniecie wyzszych stop zwrotu w przypadku ho-
ssy na rynku metali szlachetnych (ale i wiekszych
strat w przypadku bessy). Z tego wzgledu srebro
moze okazac sie najlepsza z mozliwych inwesty-
¢ji, co udowodnito po wielokro¢ w swojej historii.
Przyktadowo, od upadku Lehman Brothers do 12 wrze-
$nia 2013 r. srebro stanowito najlepsza inwestycje spo-
$réd wszystkich globalnych aktywéw finansowych
(wyprzedzajac nawet ztoto) — zob. wykres nr 19.
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Wykres 19: Skumulowana stopa zwrotu réznych globalnych aktywow finansowych w okresie
12 wrzesnia 2008 - 12 wrzesnia 2013 r. (srebro przedstawia pierwszy stupek od prawej)
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[Figure 1: Total Return Performance of Major Global Financial Assets since Lehman's bankruptcy (USD terms)
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10. Mozliwos¢ znacznego naptywu
funduszy na rynek srebra

Jak widzielismy, rynek srebra jest stosunkowo ptyt-
ki. To oznacza, ze znacznie tatwiej w jego przypad-
ku o wzrost ceny w przypadku nawet relatywnie
niewielkiego naptywu kapitatu. Wystarczy przypo-
mniec sobie braci Hunt, ktérzy nabyli jedna trzecia
catej podazy srebra (pomijajac zapasy rzadowe),
windujac w 1979 r., cene srebra z 6 do 48,70 USD
(wzrost o 712 proc.). Rowniez obecnie dosc¢ tatwo
wptynac na rynek srebra. Przyktadowo, przed kwiet-
niem 2011 r. pozycje w srebrnych funduszach ETF
osiggnety rekordowy poziom, co spowodowato
wzrost ceny srebra o niemal 60 proc.

11. Inwestycja w srebro
jest osiggalna dla kazdego

Historycznie to srebro byto pienigdzem ogoétu spo-
teczenstwa, zas zloto znajdowato zastosowanie
gtéwnie w handlu miedzynarodowym, w ktérym
dokonywano znacznie wiekszych transakgji. Pod
tym wzgledem nic sie nie zmienito — poniewaz sre-
bro jest relatywnie tanie w poréwnaniu do innych
metali szlachetnych, to bardzo tatwo w nie zain-
westowad. Aby stac sie posiadaczem uncji ztota,
trzeba dzi$ zainwestowa¢ ok. 1300 USD, a jeszcze

Zrédto: goldbroker.com

wiecej w przypadku platyny (niemalze 1500 USD).
Tymczasem, taka sama ilo$¢ srebra kosztuje zaled-
wie ok. 20 USD, a wiec znacznie mniej niz 100 PLN.
Tym samym za réwnowartos¢ obiadu w porzad-
nym lokalu mozna sta¢ sie inwestorem w metale
szlachetne.

12. Srebro jest substytutem ztota
(oraz innych metali szlachetnych)

Nizsza cena w poréwnaniu do ztota ma jeszcze jed-
na implikacje. W przypadku wzrostu cen krélew-
skiego kruszcu, moze wzrosna¢ popyt na srebro,
ktére jest w pewnej mierze dobrem substytucyj-
nym wzgledem ztota. Mamy tutaj na mysli nie tylko
to, ze inwestycje w srebro stang sie wtedy jeszcze
atrakcyjniejsze dla szerokiego grona inwestoréw
indywidualnych, ale takze popyt przemystowy czy
jubilerski. Wystarczy przypomnie¢ sobie niedaw-
ne ograniczenia importowe natozone przez Indie
na ztoto. Spowodowato to znaczny wzrost zaintere-
sowania Hindusoéw srebrem.

13. Srebro jest komplementarne
wzgledem ztota

Srebro jest nie tylko tanszym zamiennikiem ziota,
ale moze stanowic takze jego Swietne uzupetnienie.
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Przede wszystkim, dobrze jest posiadac srebrne
monety lub sztabki, poniewaz sg bardziej uzytecz-
ne przy mniejszych transakcjach oraz umozliwiaja
stopniowe uptynnianie mniejszych czesci majatku,
zgodnie z powiedzeniem ,gromadz swoéj majatek
w ztocie, wydawaj go w srebrze”. Po drugie, ze wzgle-
du na wieksze wykorzystanie w przemysle, srebro
oferuje ekspozycje na koniunkture industrialng
(@ wiec m.in. wzrost gospodarczy panstw rozwijaja-
cych sie). Po trzecie, z powodu wyzszej zmiennosci,
srebro stanowi lepszy instrument inwestycyjny dla
0s6b o wyzszej sktonnosci do ryzyka i dla tych, kto-
rzy rozpatrujg metale szlachetne jako sposéb osia-
gania zyskow, a nie jako metode ochrony kapitatu.

14. Zapewnienie funduszy na emeryture

Systematyczne inwestowanie w srebro moze za-
pewni¢ niezaleznos¢ finansowg po przejsciu
na emeryture. Po ostatnim przejeciu czesci $rod-
kow zgromadzonych w Otwartych Funduszach
Emerytalnych juz chyba zaden racjonalnie myslacy
inwestor nie wierzy w panstwowy system emerytal-
ny. Tymczasem posiadanego w domach fizycznego
kruszcu praktycznie nie da sie znacjonalizowac.

15. Srebro zapewnia swobode
i elastycznosc

Srebro - w przeciwienstwie do nieruchomosci lub
na przykfad kapitatu odtozonego na kontach OFE -
jest tatwe do wziecia z sobg i swobodnego nim dys-
ponowania. Dzieki temu nie jestesmy przywigzani
do kraju, z ktérego mozemy w dowolnej chwili wy-
jecha¢, zabierajac nasz drogocenny metal ze soba.
Poniewaz srebro — w przeciwienstwie np. do pol-
skich akgcji, obligacji czy narodowej waluty - jest ak-
ceptowalne na catym Swiecie, to ten, kto inwestuje
w biaty metal, staje sie prawdziwym obywatelem
Swiata.

Co wiecej, poniewaz nad fizycznym kruszcem spra-
wujemy petng kontrole, nie jesteSmy uzaleznieni
od systemu finansowego. Uptynnienie rachunku
maklerskiego trwa kilka dni, zas dostep do niego
moze by¢ relatywnie tatwo ograniczony przez rzad,
jak to pokazat przyktad cypryjski. Nacjonalizacja
$rodkéw znajdujacych sie w systemie finansowym
réwniez - jak z kolei pokazat przyktad OFE - nie na-
strecza wielkich trudnosci. Tymczasem nad srebrem
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sprawujemy absolutng kontrole i mamy do niego
ciagly dostep, za$ jego petna nacjonalizacja jest
praktycznie niemozliwa.

Trzeba jednak pamieta¢, ze w poréwnaniu do ztota
srebro — bedac mniej cenne w przeliczeniu na jed-
nostke wagowa - jest mniej poreczne i wigzg sie
z nimi wyzsze koszty przechowywania i transportu
(rdwnowartos¢ wartosci ztota w srebrze jest znacz-
nie ciezsza i zajmuje wiecej miejsca). Z drugiej stro-
ny, srebro — w przeciwienstwie do krélewskiego
kruszcu - nigdy nie byto skonfiskowane przez rzady.
W okresie, w ktérym Roosevelt zakazywat obywate-
lom posiadania ztota, srebro byto wcigz (do 1964 r.
i w szczatkowej formie do 1970 r.) wykorzystywane
do produkcji amerykanskich dolarow.

16. Relatywna prostota wyboru
i transakgji

Aby zakupic¢ srebro, musimy jedynie udac sie do od-
powiedniego sklepu. Nie trzeba zaktadac rachunku
maklerskiego ani zna¢ zadnych specjalistycznych
pojec. Kupno i trzymanie fizycznego srebra nie wy-
maga zadnych specjalnych umiejetnosci. Co wazne,
inwestuje sie w cos realnego, nie wirtualnego.

Poza tym, w przypadku akgji, obligacji czy funduszy
musimy wybrac¢ sposrod setek mozliwosci, tymcza-
sem srebro - to srebro. Wybér ogranicza sie do ro-
dzaju jego formy, zas w przypadku monet, do jednej
z kilku najpopularniejszych typéw.




17. Srebro moze by¢ prezentem
lub elementem rodzinnego majatku

Srebro w postaci bizuterii moze by¢ nie tylko (semi)
inwestycjg, ale takze doskonatym prezentem dla
ukochanej osoby. Z kolei srebrne zastawy stoto-
we czy zestawy sztuccdw stanowia tradycyjny
i elegancki prezent slubny i kanon podstawowego
wyposazenia gospodarstwa domowego (trzeba
jednak pamieta¢, ze bizuteria i stylowe wyroby ze
srebra odznaczaja sie nizsza ptynnoscia i wyzszymi
marzami). Srebro w postaci monet tez oczywiscie
moze byc¢ prezentem, ale przede wszystkim ele-
mentem rodzinnego majatku przekazywanego z po-
kolenia na pokolenie i zabezpieczeniem finansowej
niezaleznosci rodziny inwestora. Co wazne, poniewaz
nabywanie monet jest anonimowe — i jesli osoby naj-
blizsze maja do nich dostep - to nie trzeba bedzie pta-
ci¢ od odziedziczonego srebra podatku od spadku.
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18. Prestiz i wartosci estetyczne

Z kupnem srebra - tak jak w przypadku innych in-
westycji alternatywnych — moze wigzac sie pewne-
go rodzaju prestiz, gdyz jest to dobro luksusowe
i odwieczny symbol bogactwa. Srebrne zastawy
stotowe stanowig elegancka ozdobe stotu, swiad-
czacg o klasie i prestizu gospodarzy. Biorac pod
uwage fakt, ze Polacy coraz czesciej dbajg o wiezi
towarzyskie, urzadzajac w swoim domu przyjecia
i spotkania dla znajomych, to srebrne zastawy sto-
towe wydaja sie ciekawg propozycjg na wprowa-
dzenie powiewu klasyki do mieszkania i wywarcia
korzystnego wrazenia na gosciach.

Pewna wartosc¢ estetyczna istnieje rowniez w przy-
padku monet - zwfaszcza Australijskiego Kangura
i chinskiej Pandy, ktérych emisja jest limitowana
i podlega rokrocznym zmianom.

Srebro fizyczne czy
papierowe?

Wiemy juz, jakie sa cechy i zalety inwestycji w sre-
bro. Warto jeszcze zastanowic sie, czy lepiej naby¢
fizyczny kruszec czy produkty finansowe oparte
na srebrze (certyfikaty, fundusze ETF, kontrakty ter-
minowe, opcje, produkty strukturyzowane, a na-
wet akcje spotek wydobywczych). Odpowiedz zale-
zy od celu inwestycyjnego. Jezeli inwestorowi zalezy
wylacznie na ekspozycji na ruchy cen i jednocze$nie
jest sktonny zaakceptowac wyzsze ryzyko (ze wzgledu
na ryzyko kontrahenta), to produkty finansowe oparte
na srebrze moga by¢ dla niego dobrym wyborem.

Jesli jednak zalezy mu takze na ochronie kapitatu,
to — bioragc pod uwage monetarng nature srebra
- jedyna sensowng strategiag jest kupno i trzyma-
nie fizycznego kruszcu. Tylko bowiem dysponujac
petng kontrola nad fizycznym kruszcem, eliminuje-
my ryzyko kontrahenta i zabezpieczamy sie przed
wszelkimi sytuacjami kryzysowymi. Kupujac srebro
papierowe nigdy nie mamy pewnosci, czy w sytu-
acji zatamania sie obecnego systemu finansowego
lub nawet zwyktej paniki nasze naleznosci zostana
uregulowane i czy otrzymamy nasz metal, na ktory
mamy np. certyfikat — a wtasnie w takich sytuacjach
najbardziej go przeciez potrzebujemy! Poza tym na-
lezy by¢ swiadomym, ze certyfikaty (a takze ETF-y)
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na srebro funkcjonuja w duzej mierze w oparciu o re-
zerwe czastkowa. Oznacza to, ze opiewaja na wiek-
szg ilo$¢ kruszcu niz ich wystawca posiada, a wiec
wymiana ich wszystkich na biaty metal jest niemoz-
liwa. Zdarzaty sie juz przypadki, w ktorych klienci
byli sptacani gotéwka zamiast fizycznym kruszcem.
Przyktadowo, w 2011 r. Morgan Stanley poszedt
na ugode ze swoimi klientami, ktorzy oskarzyli go
o to, ze nie kupowat na ich rzecz fizycznego kruszcu,
lecz otwierat pozycje w kontraktach terminowych,
obracajac pozyskang gotéwka. Do tego pobierat
optaty za przechowywanie kruszcu, ktérego wcale
nie nabyt.

Warto wreszcie zauwazyc¢, ze premia, z jakg notowa-
ny jest fizyczny kruszec wzgledem ceny spot, moze
istotnie wzrasta¢ w okresie gwattownego wzrostu
popytu na srebro, 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 wydobywczych tylko w po-
sredni sposéb opierajg sie na cenie srebra i narazo-
ne sa na ryzyko specyficzne oraz ryzyko zatamania
sie koniunktury na rynku akgcji, zas instrumenty po-
chodne sg niezwykle ryzykownymi instrumentami
i powinny by¢ uzywane wyfacznie przez profesjonal-
nych inwestorow o wysokiej sktonnosci do ryzyka.

Jedli zdecydowalismy sie juz na srebro fizyczne, na-
lezy podja¢ decyzje, w jakiej formie chcemy je ku-
pi¢. Mamy do wyboru bizuterie, zastawy stotowe
itp., monety kolekcjonerskie oraz monety i sztabki
lokacyjne. Jezeli kupujemy srebro w celach inwesty-
cyjnych, to powinnismy wybiera¢ wytgcznie monety
i sztabki lokacyjne. Wynika to z tego, ze cena bizute-
rii, zastaw stotowych oraz monet kolekcjonerskich
jest wyzsza niz wynikatoby z ilosci kruszcu w nich
zawartego. Jest ona powiekszana o wartos$¢ arty-
styczna, uzytkowa lub kolekcjonerska. Oznacza to,
ze gdy bedziemy chcieli wyjs¢ z inwestycji, to albo
znajdziemy kogos zainteresowanego konkretnym
pierscionkiem, pucharem lub moneta kolekcjoner-
ska, albo, co bardziej prawdopodobne, bedziemy
musieli zaakceptowad sprzedaz po cenie czystego
srebra, a wiec najpewniej ze strata.
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Innymi stowy, bizuteria, zastawy stotowe i monety
kolekcjonerskie sg znacznie mniej ptynne i wigzg sie
z nimi wyzsze marze. Dodatkowo, bizuteria i zasta-
wy stotowe sg mniej uzyteczne przy transakcjach
(mniej rozpoznawalne, mniej poreczne, wigza sie
z nimi takze wyzsze koszty weryfikacji oraz koszty
przetopienia). Jesli zatem nie jesteSmy ekspertami
branzy jubilerskiej albo numizmatycznej lub esteta-
mi lubigcymi spozywac positki podawane w srebr-
nych naczyniach, powinniémy wybiera¢ monety
oraz sztabki lokacyjne — stowem, nie mieszac pozycji
w metalu szlachetnym ze spekulacjg na wzrost war-
tosci numizmatycznej czy artystycznej przedmiotu.
Dla porzadku warto doda¢, ze istniejg takze tzw.
monety Smieciowe (junk silver coins) oraz monety
(medale) lokacyjne wybijane przez prywatne men-
nice, ktore nie stanowig legalnego srodka ptatnicze-
go (tzw. rounds). Te pierwsze to monety o zawar-
tosci srebra gtéwnie 90 proc., sprzedawane czesto
w znacznej ilosci w workach (stad tez nazwa silver
bags). Cho¢ czesto mozna je naby¢ w atrakcyjnych
cenach, to nie powinny stanowi¢ obiektu zaintere-
sowania inwestoréw. Po pierwsze, sg one popular-
ne tylko w USA, zatem ich sprzedaz w Europie moze
napotkac powazne problemy. Po drugie, w workach
wystepuje kilka rodzajéow monet, w tym trafiajg
sie takze te bite po 1965 r. o zawartosci srebra tyl-
ko 40 proc. Ich nabywanie wymaga zatem pewnej



minimalnej wiedzy na temat emisji amerykanskich
monet. Biorac pod uwage powyzsze argumenty,
a takze nieporecznos¢ i ciezar takich workéw, wy-
daje sie, ze inwestorzy powinni skupic sie na prost-
szych formach inwestowania w srebro, tj. na po-
pularnych na catym $wiecie monetach i sztabkach
lokacyjnych.

Jedli chodzi o rounds, to ze wzgledu na wysokos¢
marz stanowig one forme posrednig miedzy mo-
netami bedacymi legalnymi srodkami ptatniczymi
a sztabkami. Z tego powodu ciesz3 sie one pewng
popularnoscig (przede wszystkim Buffalo), zwtasz-
cza te oferowane przez renomowane mennice (np.
Johnson Matthey). Niemniej wydaje sie, ze lepiej po-
stawi¢ — zwtaszcza na rynku europejskim - na bar-
dziej popularne i renomowane monety lokacyjne
emitowane przez panstwowe mennice i stanowigce
legalny $rodek ptatniczy.

Monety czy sztabki?

Wybor pomiedzy srebrnymi monetami a sztabkami
nie jest prosty i w duzej mierze zalezy od osobistych
preferencji inwestora. Sztabki sa generalnie (nie-
znacznie) tansze od monet o tej samej wadze, jed-
nak srebrne monety mozna kupowac w zestawach
(np. po 20), co zmniejsza ich jednostkowg mar-
ze. Z drugiej strony, niedogodnoscia sztabek jest
mniejszy poziom standaryzacji. Znakomita wiek-
szo$¢ Swiatowego rynku srebrnych monet buliono-
wych to zaledwie kilka typdw, tymczasem sztabki
sq produkowane w niezliczonej liczbie rodzajéw
o réznych ksztattach i wymiarach przez r6znych wy-
tworcow, co moze rzutowac na ich ptynnosc. Jesli
jednak sztabka ma atest i pochodzi z respektowanej
mennicy lub zakupiona jest z catkowicie pewnego
zrédta, to prawdopodobnie bedzie rownie dobra
co odpowiednia moneta lokacyjna.

Sztabki jest tez nieco tatwiej tez sfatszowac (jest to tez
bardziej optacalne), ale kupujac certyfikowane produk-
ty u pewnego dealera nie ma to znaczenia. Znaczenie
moze miec¢ jednak fakt, ze sztabki posiadajag numery
seryjne. To z jednej strony zwigksza ich autentycznos¢
i bezpieczenstwo obrotu, lecz z drugiej zmniejsza ano-
nimowos¢ transakgcji, co moze by¢ atutem w przypad-
ku ewentualnej delegalizacji srebra. Mozna tez dodag,
ze monety cieszg sie wyzszag wartoscig estetyczng
(cho¢ inwestujacy w srebro powinni zwraca¢ uwage
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wytgcznie na zawartos¢ kruszcu) oraz - w przeciwien-
stwie do sztabek - posiadaja status legalnego srodka
pfatniczego.

Cho¢ sztabki moga by¢ jednostkowo tansze i tatwiej
przechowywane, to jednak ich atrakcyjno$¢ ceno-
wa maleje, gdy weZmie sie pod uwage mozliwosc
zakupu monet w zestawach (np. po 20, 25 czy 100,
a nawet wiekszych). W takiej sytuacji kupno pakie-
tu Wiedenskich Filharmonikéw moze by¢ niemalze
rownie dobre co jednej sztabki. Co prawda, monety
beda zajmowac wiecej miejsca, niemniej posiada-
nie kilkudziesieciu monet zamiast jednej sztabki za-
pewnia wiekszg elastycznosc i mozliwos¢ stopnio-
wego wychodzenia z inwestycji.

Jakiej wagi monety lub
sztabki?

Na $wiecie produkowane sg monety i sztabki o ca-
tym spektrum wagowym - od 1/20 uncji do 1000
ungji. Ktére z nich wybrac?

Podstawowa zalezno$¢ jest taka, ze im wieksza
waga, tym moneta lub sztabka jest tarisza w prze-
liczeniu na jednostke wagowag, co wynika gtownie
z tego, ze koszty mennicze nie sg proporcjonalne
do wagi monety lub sztabki. Im ciezsza sztabka, tym
rowniez fatwiej ja przechowywac.

Z drugiej strony, im ciezsza nasza inwestycja, tym
moze byc ja trudniej sprzedac. Poza tym, nie zawsze
chcemy od razu pozbywac sie tak znacznej czesci
naszego majatku. Lzejsze monety lub sztabki maja
te przewage, ze pozwalajg na redukcje naszego
portfela w dowolnie matych krokach.
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Biorac pod uwage cene srebra, ptynnos¢ monet
i sztabek oraz strukture marz godne polecenia
s przede wszystkim jednouncjowe monety oraz
dziesieciouncjowe sztabki, ktére sg najpopularniej-
szymi inwestycjami w fizyczne srebro. Warto w tym
kontekscie dodac, ze najbardziej popularna na Swie-
cie moneta, czyli Amerykanski Orzel, jest produko-
wana wytacznie w wersji jednouncjowe;.

Zamozniejsi inwestorzy, niemuszacy martwic sie
ptynnoscia moga sobie pozwoli¢ na zakup 100-un-
cjowych sztabek (mozna tez rozwazy¢ sztabki
o wadze 1 kg, jednak kruszec o ciezarze wyrazanym
w kontynentalnych jednostkach jest mniej popular-
ny, zwfaszcza w swiecie anglosaskim). Warto pamie-
ta¢, aby nie byly to sztabki ciezsze, poniewaz wiaza
sie one ze znacznie wiekszymi kosztami przechowy-
wania. Sztabki |zejsze niz 10 uncji oraz monety inne
niz jednouncjowe nie powinny by¢ brane pod uwa-
ge ze wzgledu na nizszg popularnos¢ (ptynnosé)
i wyzsze marze.

Jakiego typu monety lub
sztabki?

Najlepiej kupowa¢ produkty rozpoznawalne na ca-
tym swiecie.W przypadku monet sg to: Amerykanski
Orzet (American Eagle), kanadyjski Lis¢ Klonowy
(Maple Leaf) oraz Wiedenscy Filharmonicy (Wiener
Philharmoniker). Popularne sg tez meksykanski
Libertad (Aniot Wolnosci) oraz monety bite przez
australijska mennice Perth Mint, takie jak Koala
czy Kookaburra (Zimorodek). Trzeba jednak wie-
dzie¢, ze australijskie monety charakteryzujg sie
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zmieniajacym sie rokrocznie wizerunkiem, co spra-
wia, ze nie sa wtasciwie czystymi monetami bulio-
nowymi, a przynajmniej odznaczajg sie wyzszymi
premiami ponad cene spot (ze wzgledu na pewng
warto$¢ kolekcjonersko-artystyczng). Inne znane
monety to chinska Panda, australijski Kangur (ale
bity przez Royal Australian Mint) czy Britannia.

Inwestorom sugeruje sie wybor pomiedzy pierw-
szymi trzema monetami, ktére sg najbardziej po-
pularne na Swiecie i odznaczajg sie najnizszymi
marzami. Warto wiedzie¢, ze w Europie i w Polsce
najwiekszym powodzeniem cieszg sie Wiedenscy
Filharmonicy. Odpowiadaja oni za ok. 60 proc.
sprzedazy srebrnych monet lokacyjnych na rodzi-
mym rynku, prawdopodobnie dzieki nizszym mar-
zom. Na drugim miejscu jest Lis¢ Klonowy (ok. 21
proc.), a na trzecim Amerykanski Orzet (ok. 13 proc.).
Trzeba tez by¢ swiadomym, ze kanadyjskie mone-
ty wykonane sg ze srebra najwyzszej proby 0,9999
(pozostate dwie gtdwne monety sg préby 0,999),
przez co jednak sg bardziej podatne na matowienie
(utleniajg sie nieréwnomiernie).

Wydaje sie, ze najlepiej zatem postawic
na Filharmonikéw lub - jezeli planujemy wycho-
dzi¢ z inwestycji na rynku amerykanskim, nie eu-
ropejskim — Orty. Za Orfami przemawia tez historia
- 53 one produkowane od 1986 r., podczas gdy au-
striackie monety dopiero od 2008 r., co moze prze-
ktadac sie na ich istniejgcg ptynnos¢ na rynku swia-
towym. Na rynku polskim jednak najnizsze marze
istnieja na Wiedenskich Filharmonikach (pdzniej
sg Liscie Klonowe i Amerykanskie Orly), dlatego
to te monety wydaja sie, przynajmniej obecnie, naj-
rozsadniejszym wyborem.
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Jedli chodzi o sztabki, to nalezy nabywac¢ produkty
wytacznie uznanych $wiatowych mennic, akredyto-
wanych przez London Bullion Market Association.
Najbardziej uznani producenci to: PAMP Suisse,
Umicore, Credit Suisse, Heraeus, Johnson Matthey
czy Royal Canadian Mint. Na rynku polskim najwiek-
szg popularnoscig zdecydowanie cieszg sie produk-
ty szwajcarskie (np. PAMP Suisse).

Gdzie kupowac srebro?

Srebro nabywamy wytacznie od znanych i uznanych
sprzedawcow. Ich dtugoletnia i szeroka skala dzia-
talnosci wyklucza praktycznie mozliwo$¢ oszustwa
i umozliwia uzyskanie lepszej ceny, gdyz im wiek-
szy obrét ma sprzedawca, tym nizsza cene moze
zaoferowac klientowi. Z tego powodu powinnismy
podchodzi¢ sceptycznie do niezwyktych okazji ce-
nowych u matych graczy.

Najlepiej wybiera¢ wytacznie tych sprzedawcow,
ktorzy prowadzg swoja dziatalnos¢ w formie spotki
kapitatowej (o jak najwiekszym kapitale zaktado-
wym), a jesli to mozliwe, to spotki akcyjnej dziata-
jacej na gietdzie (wieksza przejrzystosc dziatalnosci
i bezpieczenstwo transakgcji).

Wybierajmy takze sprzedawcow, ktorzy dostarczajag
towar od reki. Inwestorzy powinni wystrzegac¢ sie
dostawy terminowej, z ktérg wiagze sie ryzyko ban-
kructwa dealera - rzetelny sprzedawca zawsze po-
siada na stanie pewng ilo$¢ kruszcu, cash and car-
ry to podstawowa zasada w tym biznesie. Ostatnig
wazng rzecza, na ktora nalezy zwrdci¢ uwage przy
wyborze sprzedawcy, jest to, czy daje on gwarancje
odkupu, co jest powszechna praktyka na Zachodzie
i Swiadczy o profesjonalizmie sprzedawcy.

Poza tym nalezy unika¢ zakupdéw przez portale au-
kcyjne, z czym wiaze sie istotne ryzyko. Ostatecznie
warto nieco doptaci¢, ale mie¢ zagwarantowane
bezpieczenstwo. W koncu celem inwestycji w srebr-
ny kruszec jest ochrona kapitatu, zatem rzecza wy-
jatkowa nierozwazna bytoby ryzykowanie jego stra-
cenie na skutek oszustwa internetowego lub kupna
posrebrzanej podrébki, aby zaoszczedzi¢ pare zto-
tych. Srebro jest w koncu aktywem monetarnym
i powinno oznacza¢ takze najwyzszy poziom bez-
pieczenstwa. Poza tym, kupujac na portalach au-
kcyjnych, wcale nie jest pewne, czy oszczedzamy,
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gdyz zgodnie z prawem kupno srebra (na kwote
transakcji powyzej 1000 PLN) od osoby fizycznej
nieprowadzacej dziatalnosci gospodarczej obtozo-
ne jest podatkiem od czynnosci cywilno-prawnych
w wysokosci 2 proc. wartosci transakgji.

Jak przechowywac
srebro?

Istniejg dwa sposoby przechowania srebra: u siebie
w domu oraz w ubezpieczonej skrytce nalezacej
do prywatnej firmy. Jezeli jednak celem naszej in-
westycji w biaty metal jest ochrona majatku przed
niepewnymi czasami, to najlepiej przechowywac
srebro w domu - wtedy mamy nad nim petna kon-
trole. Istnieje takze potencjalne ryzyko, ze srebro
zdeponowane w instytucjach finansowych moze
zostac znacjonalizowane, cho¢ do tej pory tylko zto-
to stanowito ofiare chciwosci rzadow.

Poza tym, optaty za przechowywanie srebra moga
znacznie obnizy¢ stope zwrotu z tej inwestycji
(zwihaszcza przy niewielkich ilosciach zakupionego
metalu). Dlatego najbezpieczniejszg opcja pozo-
staje ,bank ziemski” (ogrédek) lub wiasne mieszka-
nie, ktore w takim przypadku, a przynajmniej przy
istotnych sumach, powinnismy ubezpieczy¢ od kra-
dziezy. Przy wiekszych ilosciach kruszcu mozna roz-
wazy¢ nabycie sejfu, jednak przy jego relatywnie
niewielkiej ilosci wystarczy nierzucajace sie w oczy
miejsce. Sejf bowiem zwraca na siebie uwage, zas
jego koszt to minimum tysiac ztotych.

Na koniec warto obali¢ popularny mit, ze srebra nie
optaca sie przechowywa¢ w domu, poniewaz zaj-
muje znacznie wiecej miejsca niz ztoto. Oczywiscie,
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jest to prawda, poniewaz objetos¢ srebra jest wiek-
sza niz ztota, za$ cena uncji znacznie nizsza. Z tego
powodu srebro o takiej samej wartosci rynkowej
bedzie wazy¢ ok. 65 razy wiecej (porownujemy tu-
taj tylko cene spot, pomijajac kwestie podatkowe
oraz marze) i zajmowac az 119 razy wiecej miejsca
(gestos¢ srebra jest mniejsza od ztota o 83 proc.).
Niemniej, posiadanie srebra o znacznej wartosci
wcigz pozostaje relatywnie wygodne. Przyktadowo,
sztabka o wadze 100 uncji i wartosci 1900 USD wy-
bita przez Royal Canadian Mint ma wymiary 18,3 cm
x 8,1 cm x 2 cm, za$ zestaw 500 monet jednouncjo-
wych (konkretniej Lisci Klonowych) o wartosci 9500
USD miesci sie w pudetku o wymiarach zaledwie
25 cm x 20 cm x 13 cm, a wiec juz catkiem pokazng
inwestycje w biaty metal mozemy zmiesci¢ w pudet-
ku po butach.

Trzeba tez pamietac¢, ze srebro - w przeciwienstwie
do zlota - ulega czernieniu, dlatego nalezy prze-
chowywac je w odpowiednich warunkach, najlepiej
w kapslach menniczych.

Kiedy kupowac srebro?

Trzeba jednak pamieta¢, ze gtdwnym celem inwe-
stowania w srebro jest jego funkcja ubezpieczajaca.
Patrzac na srebro jako swego rodzaju polise ubez-
pieczeniowq i rozpatrujac je w dtugim okresie, krét-
koterminowe wahania cenowe przestaja mie¢ zna-
czenie, za$ korekty nie sg powodem do zmartwien,
lecz raczej okazjg na dokupienie troche metalu.

Poniewaz srebro jest relatywnie zmiennym aktywem,
powinnismy by¢ swiadomi, ze jego cena moze sie
znacznie waha¢ — zmiennos¢ tradycyjnie wynosi ok.
30 proc. na tym rynku (dla ztota wynosi ona $rednio
ok. 16 proc.) - i nie podejmowac decyzji inwestycyj-
nych wylacznie na podstawie krétkoterminowych
zmian cenowych, ktére sg normalne na rynku srebra.

Cenna wskazoéwka inwestycyjng w zakresie czasu
kupna (badz sprzedazy) moze by¢ zwrdcenie uwagji,
ze historycznie rzecz ujmujac, cena srebra podaza
za ztotem. Aby by¢ bardziej precyzyjnym, cena sre-
bra reaguje z pewnym opdéznieniem wzgledem ryn-
ku ztota, zas pdzniejsze zmiany cenowe sg gtebsze
niz na krélewskim kruszcu, i niejako rekompensuja
powstate opdznienie. Podobnie, wedtug niektérych
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analiz wiekszo$¢ wzrostu na srebrze zachodzi do-
piero pod koniec boomu na te dwa metale szlachet-
ne. Wynika to z tego, ze inwestorzy na rynku srebra
pilnie sledza rynek ztota. | dopiero, gdy upewnia sie
co do sity ztota, inwestuja w srebro. Innymi stowy,
dopiero znaczne wzrosty na rynku ztota przyciaga-
ja inwestoréw na ptytki rynek srebra, co prowadzi
do gwattownych wahan zachodzacych z opdznie-
niem do krélewskiego kruszcu. Inaczej jeszcze
rzecz ujmujac, poczatkowo na rynku srebra inwe-
stujg wytacznie profesjonalisci (tzw. smart mo-
ney). Gdy szeroka publika zauwaza boom, tez chce
w nim partycypowac. Poniewaz jednak ztoto jest dla
wielu inwestorow cenowo niedostepne, ich uwa-
ge przyciaga tansze srebro. Wchodzac na ten ptytki
rynek, winduja znacznie jego cene.

Biorac to pod uwage, osoby inwestujace w srebro
powinny bacznie $ledzi¢ rynek ztota, a czas wejscia
na rynek srebra uzalezni¢ od zachowania sie krélew-
skiego kruszcu, a takze wskaznika gold/silver ratio,
ktéry historycznie swoje dna osigga na koniec ho-
ssy na rynku metali szlachetnych, zas szczyty na ko-
niec rynku niedzwiedzia. Zwazywszy, ze ten wspot-
czynnik obecnie zdaje sie bliski osiagniecia szczytu,
boom na rynku metali szlachetnych i wzrost ceny
srebra mamy jeszcze przed soba.

Jak odsprzedac srebro?

Réwnie wazna kwestig, a by¢ moze nawet waz-
niejsza, co wybor sprzedawcy jest takze decyzja,
w jaki sposob sprzedac posiadane przez nas sre-
bro. Rowniez w tym przypadku najlepiej udac
sie do renomowanego dealera - najlepiej tego
samego, u ktérego kupilismy wczesniej kruszec.
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Profesjonalni sprzedawcy gwarantuja bowiem moz-
liwos¢ odkupu, za$ kruszec kupiony u nich skupuja
po nieco lepszych stawkach.

Powinnismy wystrzegac sie lombarddw, jubilerow
i wszelkich punktow oferujacych gotéwke za srebro
- nie uzyskamy tak satysfakcjonujacych cen. Nieco
lepsze kursy oferujg kantory, ale tez beda one poni-
zej stawek profesjonalnych dealeréw. Powinnismy
réwniez unika¢ portali aukcyjnych - pomijajac mar-
ze, istnieje ryzyko, ze ktos zalicytuje i nie zaptaci,
a takze ze zainteresuje sie nami Urzad Skarbowy,
choc jezeli nie sprzedajemy srebra w ramach dzia-
talnosci gospodarczej, bedzie to zainteresowanie
bezpodstawne, acz niepotrzebnie uciazliwe.

Osobna kwestig jest, kiedy sprzedawac kruszec.
Jezeli interesuja nas wytacznie ruchy cenowe,
to oczywiscie jak najdrozej. Jezeli jednak traktujemy
srebro — wraz ze ztotem - jako ubezpieczenie nasze-
go portfela inwestycyjnego, to raczej nie powinni-
$my sie go pozbywac, chyba ze wtasnie znalezlismy
sie w sytuacji awaryjnej. Jednak w pierwszej kolej-
nosci powinnismy wykorzysta¢ w takim momencie
rezerwe gotowkowa, ktéra powinna wynosi¢ mini-
mum réwnowartos¢ trzymiesiecznych wydatkow.

O ile ztoto lokacyjne stanowi wartos¢ dewizowg
i jest generalnie zwolnione z podatku VAT, o tyle
srebro jest pozbawione takiego przywileju. W kon-
sekwencji transakcje sprzedazy srebra sg w Polsce
obecnie obtozone podatkiem VAT w wysokosci 23
proc., ztym, ze do czesci transakcji stosuje sie szcze-
golna procedura, tzw. VAT-marza, zgodnie z ktdrg
podatkiem jest obtozona marza sprzedawcy.

Teoretycznie istnieje mozliwos¢ zakupu srebra bez
VAT-u, zakupujac je w Estonii, jednak poziom marz
oraz koszty transportu wydaje sie negowac sensow-
nos¢ takiej inwestycji. tatwiej tez ew. reklamowac
produkty kupowane w kraju. Srebro moze by¢ takze
zwolnione z tego podatku, jezeli bedzie przechowy-
wane w magazynie w strefie wolnoctowej, jednak
pozbawiamy sie wtedy bezposredniej kontroli nad
biatym metalem.

Podobnie jak w przypadku ztota, fizyczny kruszec
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jest traktowany nie jako instrument finansowy, lecz
rzecz ruchoma, a wiec nie zaptacimy podatku od zy-
skow kapitatowych (tzw. podatku Belki). Co wiecej,
jezeli sprzedaz srebra nastapi po uptywie pét roku,
liczac od konica miesigca, w ktérym nastapit za-
kup, to nie trzeba bedzie pfaci¢ takze podatku PIT
na ogolnych zasadach, o ile biaty metal nie zostat
nabyty w ramach dziatalnosci gospodarczej.

Piszac o metalach szlachetnych, trudno oprze¢ sie
pokusie porownywania do siebie tych dwdch meta-
li. Takze w tym poradniku mozna znalez¢ wiele frag-
mentéw na temat podobienstw i réznic pomiedzy
srebrem i ztotem. W tym punkcie postanowilismy
przedstawi¢ najwazniejsze réznice.

1) srebro wystepuje 17 razy czesciej w skorupie
ziemskiej;

2) nadziemne zasoby srebra s jednak tylko ok. 4
razy mniejsze;

3) rezerwy inwestycyjne srebra sg nizsze niz
w przypadku ztota;

4) podaz srebra w mniejszym stopniu po-
chodzi z recyklingu, ktory jest w jego przy-
padku mniej optacalny (w przemysle zuzy-
wa sie niewielkie jednostkowo ilosci);



5) produkcja srebra w znacznie wiekszym
stopniu stanowi $rodek uboczny wydobywa-
nia innych metali (72 proc. vs. 20 proc.), jest
zatem mniej elastyczna cenowo;

6) popyt przemystowy na srebro jest znacznie
wiekszy (50 proc. vs. 11 proc.);

7) srebro jest w mniejszym stopniu wykorzy-
stywane w jubilerstwie (18 proc. vs. 59 proc.), sto-
suje sie je za to do produkcji zastaw stotowych;

8) banki centralnie nie posiadaja praktycznie
rezerw srebra, nie zgfaszajac tez nan popytu;

9) srebrne ETF sa zdominowane przez inwe-
storéw indywidualnych (84 proc. vs. 59 proc.
na rynku ztota);

10) srebro jest postrzegane jednoczesnie jako
surowiec oraz waluta, ma niejako dwoista na-
ture pieniezng oraz przemystowa (ztoto jest
uwazane za aktywo monetarne);

11) rynek srebra jest znacznie mniejszy;

12) rynek srebra ma charakter bardziej spe-
kulacyjny (wiekszy udziat kontraktéw termi-
nowych anizeli obrotu fizycznym kruszcem
w wolumenie transakcji na rynku londynskim);

13) cena biatego metalu jest bardziej
zmienna (30 proc.) od ceny ztota (16 proc.);
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14) implikuje to, ze srebro pozwala osiagnac
wyzsze zyski (ale i ponie$¢ wieksze straty);

15) cena srebra jest znacznie nizsza, co spra-
wia, ze jest to inwestycja bardziej dostepna
dla szerokiego grona inwestoréw;

16) w 2013 r. nie nastapit odptyw funduszy z ETF
na srebro;

17) biaty metal nie jest uwazany za ,barba-
rzynski relikt” (w 1997 r. sam Buffet, stynacy
z niecheci do ,bezproduktywnego” ztota zain-
westowat znaczng sume pieniedzy w srebro)
czy zagrozenie dla systemu pustych pienie-
dzy, nigdy nie zostat skonfiskowany;

18) koszty transportu i przechowywania sre-
bra sg wyzsze niz w przypadku ztota;

19) srebro czernieje;

20) srebro obtozone jest podatkiem VAT,
co powoduje, ze marze na srebrze sg wyz-
sze niz na ztocie (przynajmniej na rynku pol-
skim, na rynku amerykanskim do kwoty mniej
wiecej 1500 USD marze sg korzystniejsze
na srebrze);
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Podsumowanie

Mamy nadzieje, ze przedstawiony poradnik pomégt
Panstwu zrozumie¢ funkcjonowanie i perspekty-
wy rynku srebra, wcigz niestusznie pozostajacego
w cieniu ztota. Liczymy, ze po jego lekturze nie beda
mieli Panistwo watpliwosci, ze warto w nie inwesto-
wac. Wedtug wielu analitykéw jest to jeden z naj-
bardziej niedocenianych i niedowartosciowanych
metali 0 znaczacym potencjale wzrostowym.

Amerykanie mawiajg, ze ztoto nalezy kupowac dla
ochrony majatku, za$ srebro dla osiggania zyskow.
O ile prawda jest, ze srebro oferuje wyzsze stopy
zwrotu (ale i wieksze ryzyko), o tyle juz nieraz udo-
wodnito, ze — wraz ze ztotem — stanowi aktywo mo-
netarne chronigce zaréwno przed inflacja, jak i de-
flacja. Wierzymy, ze srebro jest nie tylko tariszym
substytutem ztota o wiekszej zmiennosci i ekspo-
zycji na czynniki industrialne, ale moze stanowic
Swietne uzupetnienie ztotego metalu w odpowied-
nio skonstruowanym portfelu metali szlachetnych.

Dlatego wyjasniajac strategie inwestowania w sre-
bro oraz przedstawiajac porady techniczne doty-
czace takiej inwestycji, skupilismy sie na rynku fi-
zycznego kruszcu. Wierzymy, ze jedynie taka forma
inwestycji w ten wyjatkowy metal zapewnia nie tyl-
ko mozliwos¢ osiggania znacznych zyskéw, ale tak-
ze prawdziwg ochrone majatku.
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Inwestycje Alternatywne
Profit S.A. (IAP)

Uznany przez tysigce klientéw lider na polskim
rynku metali szlachetnych. Zajmuje sie detaliczng
i hurtowa dystrybucja 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 nalezg m.in. Perth Mint, Royal
Canadian Mint, PAMP, A-Mark i Allgemeine. IAP jest
rowniez dystrybutorem brylantéw certyfikowanych
przez najwieksze instytuty gemmologiczne $wiata.

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 siec sto-
isk w centrach handlowych w Warszawie, Poznaniu,
Wroctawiu, Krakowie, Gdyni i Katowicach. Od 2013
roku spotka jest notowana na rynku NewConnect.
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