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Wstep

Popyt na zloto, podobnie jak na szereg innych débr, jest determinowany przez
wiele czynnikéw. Sg one zréznicowane w zaleznosci od motywdw jego nabywania.
Popularnos¢ tego metalu wynika stad, zejak zadna inna klasa aktywéw taczy w so-
bie réwnoczesnie siedem cech, ktore sg istotne z punktu widzenia podejmowania
decyzji o jego zakupie: a) tatwos¢ przenoszenia i transportu, b) tatwa rozpoznawal-
nos¢, c) trwatos$¢ - nie podlega dziataniu czynnikow atmosferycznych, zwigzkow
chemicznych, itp., d) tatwa podzielno$¢ - formy roznych denominacji, np. sztaby,
monety, e) wysoka warto$¢ w stosunku do ciezaru i objetosci, f) dobrowolna akcep-
towalnoscjako waluty Swiatowej, g) urzekanie swoim pieknem irzadkos$cia [Bocker,
2010, s. 35-37]. Celem artykutujest przeprowadzenie analizy popytu narynku ziota,
ze szczegblnym uwzglednieniem trzech gtéwnych subkategorii popytu catkowitego:
popytu na wyroby jubilerskie, przemystowego oraz inwestycyjnego, a takze czyn-
nikéw go ksztatujacych.
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1. Przeglad rynku

Ztoto od dawna jest zwigzane z ludzkg cywilizacjg. Mimo ze w przyrodzie
wystepuje stosunkowo rzadko, to zostato odkryte wczesniej niz inne metale. Jego
znaleziska w Egipcie datuje sie juz na 4000 lat p.n.e. [Bergold, Eller, 2006, s. 56].
Popyt na ten metal szlachetny wystepuje na wiecej niz jednym rynku. Wyré6znia
sie nastepujace gtéwne rodzaje popytu na ztoto: popyt na wyrobyjubilerskie, popyt
przemystowy i medycyna, popyt inwestycyjny, inwestycje implikowane netto, popyt
sektora urzedowego, popyt producentow ztota, tzw. de-hedging. Wyroby jubilerskie
oraz sktadniki popytu inwestycyjnego (sztabki, monety, medale oraz imitacje monet)
sg to fizyczne produkty ztota [Starr, Tran, 2008, s. 416]. Informacje te przedstawiono
w tabeli 1

Tabela 1 Popyt $wiatowy na ztoto (w tonach) i $rednia roczna cena ztota (w USD/oz) w latach 2003-2012

Swiatowy popyt

Popvt inwestycyjny Popvt )
Wyrob rzen?ys’ro P sek::)yra De-hedging Cena zfota
Lata )oYy przemy popvt  'Mwestycje producen- Razem
jubilerskie  wy i me- opy! imoli- urzedowe- ) (w USD/oz)
inwesty- p t tow netto
dycyna J kowane go netto
yiny netto**
2003 2484 386 310 772 - 289 4241 363,32
2004 2616 419 360 31 - 438 3864 409,17
2005 2719 438 400 477 - 92 4126 444,45
2006 2300 468 422 369 - 434 3994 603,77
2007 2423 476 444 207 - 436 3968 659,39
2008 2304 461 884 10 - 357 4015 871,96
2009 1816 410 791 1130 - 234 4381 972,35
2010 2020 465 1187 607 7 106 4462 1224,52
2011 1975 452 1530 103 457 - 4517 1571,52
2012 1893 407 1311 294 532 40 4477 1668,98

*Popyt inwestycyjny obejmuje sztabki ztota i wszystkie monety.
** Inwestycje implikowane netto sa warto$cig rezydualng bilansujagca dane odnosnie do podazy ipopytu wg Thomson
Reuters GFMS.

Zr6dto: [Gold Survey,2013, tabela 1, s. 8; tabela 1A, s. 9].

Swiatowy popyt na ztoto, mimo pewnych wahan w poszczegélnych latach analizo-
wanego dziesieciolecia, bytjednak stosunkowo stabilny (przecietnie rocznie wynosit
4204,5 tony, odchylenie standardowe 242,43 tony, wspotczynnik zmiennosci 5,77%),
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podczas gdy cena wzrosta czterokrotnie. Co wiecej, w niektorych latach ksztattowat
sie prawie niezaleznie od ceny. Byly lata, w ktérych wraz ze wzrostem ceny ztota
obserwowano zaréwno spadek, jak i zwiekszenie popytu. Nie znaczy to, ze na tym
rynku nie dziata prawo popytu i podazy. Opisana zalezno$¢ ilustruje natomiast
szczegOlng ceche ztota, wyrazajgcg sie tym, ze w pierwszym rzedzie nie jest ono
surowcem przemystowym i przedmiotem codziennego zapotrzebowania. Stanowi
przede wszystkim przedmiot luksusu, a takze inwestycji i tylko w nieznacznym za-
kresiejest surowcem przemystowym w $cistym tego stowa znaczeniu. Z tego punktu
widzenia mozna wiele powiedzie¢ na temat ztota, czy to ksztattowania sie jego ceny,
czy popytu [Schwarze, 2010. s. 52].

Udziat poszczeg6lnych rodzajéw popytu na ztoto w popycie $wiatowym jest
dos$¢ zréznicowany. Najwiekszy udziat majg wyroby jubilerskie - w przedziale od
41,45% w 2009 r. do 67,70% w 2004 r. W ostatnich latach obserwuje sigjednak spa-
dek zainteresowania tymi wyrobami, zwigzany z bardzo wysokimi cenami kruszcu.
Drugie miejsce (od potowy analizowanego okresu niezagrozone) zajmowat popyt
inwestycyjny. Popyt na ztoto ze strony przemystu i medycyny byt stosunkowo stabilny
(przecietny roczny popyt wyniost 438,20 tony, odchylenie standardowe 30,93 tony,
wspétczynnik zmiennosSci 7,06%). De-hedging producentéw netto oznacza zakupy
dokonywane przez kopalnie ztota w celu zrealizowania wcze$niej zawartych transak-
cji terminowych z obawy przed spadkiem cen kruszcu w przysztosci. W przypadku
btednej prognozy w tym zakresie kopalnie muszg naby¢ ztoto na rynku, stad wysokie
skoki zapotrzebowania. Wzrost popytu urzedowego w ostatnich latach wynikat ze
zmian struktury portfeli bankow centralnych, zwtaszcza w krajach rozwijajacych sie,
kosztem innych aktywow, w szczegolnosci rezerw dolarowych [Gold Survey, 2013,
s. 12]. W dalszej czesci poddano analizie trzy gtéwne rodzaje popytu catkowitego:
na wyrobyjubilerskie, przemystowy wigcznie z medycyng oraz inwestycyjny.

2. Popyt na wyroby jubilerskie

O catkowitym popycie na wyroby jubilerskie decydujg dwa czynniki, tj. cena
i dochdd. Determinujg one réwnoczes$nie zapotrzebowanie na ztoto ze strony branzy
jubilerskiej. Popyt na te wyroby reagowat negatywnie na wzrost ceny od potowy
analizowanego okresu. Branzajubilerskajest bardzo wrazliwa na cene ztota przede
wszystkim w krajach stabo rozwinietych. Wysoka cena powoduje, ze ludnos¢ krajow
biednych nabywa niewiele bizuterii lub w ogdle przestaje jg kupowac¢. Rowniez de-
precjacja walut tych krajow powoduje wzrost ceny ztota i ogranicza popyt. Dochod
ma natomiast wptyw na popyt zaréwno w krajach bogatych,jak i biednych. W tych
pierwszych, gdzie bizuterie traktuje sie jako przedmiot luksusu, popyt w zasadzie
uzalezniony jest od poziomu dochodéw. Wszystkie zjawiska, ktore je pomniejszaja,
np. miedzynarodowy kryzys finansowy, majg ujemny wptyw na catkowity popyt na
wyrobyjubilerskie. W krajach biednych takie zjawiskajak wysoka inflacja, masowe
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bezrobocie, nieurodzaje w rolnictwie obnizajg takze dochody i tym samym popyt na
ztoto. Niewatpliwie sg rowniez inne wazne czynniki decydujace o skali popytu na
ztoto jubilerskie (moda, liberalizacja rynku ziota).

W tabeli 2 zaprezentowano wielkos¢ i strukture przestrzenng popytu na rynku
wyrobow jubilerskich. Z danych wynika, ze popyt w latach 2010-2012 zmniejszyt
sie 0 6,30%. Z wyjatkiem krajow CIS (Commonwealth of Independent States, wzrost
0 16,94%) i Azji Wschodniej (wzrost o 5,91%) obserwuje sie spadek popytu na wy-
roby jubilerskie we wszystkich regionach $wiata, najwigkszy w Ameryce tacinskiej
(0 20,0%). Udziat poszczeg6lnych regionéw w popycie catkowitym byt jednak zréz-
nicowany. Na kraje azjatyckie w 2012 r. przypadato az 80,76% popytu Swiatowego.
Sam subkontynent indyjski absorbowat ok. 1/3 Swiatowej produkcji ztota. Udziat
pozostatych regiondw byt juz niewielki. Znaczacy odsetek w popycie catkowitym
krajow Azji wynika stad, ze mieszka tam prawie potowa ludnosci $wiata, wzrasta
dobrobyt klas $rednich i tym samym ich sita nabywcza. Mieszkancy Azji sg ponadto
znani ze swej sktonnosci do oszczedzania (do 40% dochoddw do dyspozycji) [Bo-
cker, 2010, s. 74]. Pogtebiona analiza popytu na wyroby jubilerskie wymaga takze
rozroznienia miedzy bizuteria inwestycyjna a bizuterig czysto ozdobng. W krajach
Azji ztoto, a przede wszystkim bizuteria sg tradycyjnie traktowanejako inwestycja,
symbol bogactwa, a takze finansowe zabezpieczenie na przyszto$¢ [Starr, Tran,
2008, s. 416, 418]. Wyrobyjubilerskie petnig tam inng funkcje niz w Europie i USA.
Ten elemenent inwestycyjny bizuterii ma niewatpliwie wptyw na wielkos$¢ popytu.
Decydujacyjest tu czynnik kulturowyl Resumujgc, wspomniany wczesniej wysoki
udziat popytu na rynku wyrobdéw jubilerskich w popycie catkowitym na ztoto jest
pochodng struktury popytu na rynku miedzynarodowym, zdominowanym przez
ludnos¢ krajow Azji.

Tabela 2. Wielko$¢ i struktura popytu na wyrobyjubilerskie wg regionéw w latach 2010-2012

Popyt (w tonach) Struktura popytu (w %)
Kontynent

2010 2011 2012 2010 2011 2012
Kontynent subindyjski 723,2 700,0 649,6 35,80 35,44 34,32
Azja Wschodnia 613,9 656,7 650,2 30,39 33,25 34,35
Bliski Wschéd 267,8 234,7 228,8 13,26 11,88 12,09
Europa 204,0 182,8 169,8 10,10 9,26 8,97
Ameryka Pétnocna 75,3 69,0 61,9 3,73 3,49 3,27

1 Hindusi kupuja ztoto przede wszystkim w sezonie zawierania matzenstw, a nawet dla zwigzkéw, ktére
beda zawierane za 4-5 lat, jako ewentualny posag, w obawie przed oczekiwanym wzrostem cen [Bandulet,
2010, s. 186]. Ztoto jest traktowane jako wiasnos¢ zony w przypadku ewentualnego rozwodu lub $mierci
meza. Po rozwodzie moze ona zabrac tyle bizuterii, ilejest w stanie na sobie unie$¢ [Borowski, 2008, s. 181].
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CIS 60,2 67,4 70,4 2,98 341 3,72
Ameryka tacinska 50,5 41,8 40,4 2,50 2,12 2,13
Afryka 22,2 19,8 19,0 1,10 1,00 1,00
Oceania 3,2 2,9 2,8 0,16 0,15 0,15
Razem 2020,2 1975,1 1892,9 100,00 100,00 100,00
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Gold , 2013, tabela 8, s. 88-89].

3. Popyt przemystowy i medycyna

Ztoto znajduje wszechstronne zastosowanie w przemysle i medycynie. Decy-
dujg o tym przede wszystkim jego cechy fizyko-chemiczne, tj. duza plastycznos¢,
wysokie przewodnictwo ciepta i elektrycznosci, odpornos¢ na korozje, biologiczna
obojetnos¢. Nadaje sie réwniez do lutowania, gczenia z innymi metalami, tatwo
wchodzi w stopy, dobrze odbija Swiatto. Popyt przemystowy mozna sprowadzi¢ do
trzech obszardw: przemyst elektroniczny, inne przemysty i dekoracje, medycyna
[Schwarze, 2010, s. 61-66].

Najwazniejszym obszarem zastosowania ztotajest przemyst elektroniczny (war-
stwowanie i ksztattowanie platyny), a takze chemiczny (technologie galwaniczne).
W sferze dekoracji uzywa sie go do ozdabiania réznych przedmiotéw tradycyjnych,
przede wszystkim w przemysle ceramicznym i szklarskim. Znajduje takze zastosowanie
jako ztoto powierzchniowe do upiekszania prestizowych budynkdéw, reprezentacyj-
nych pomieszczen wewnetrznych, dziet sztuki i ksigzek. Dzieki swej fenomenalnej
optyce i odpornosci na korozje spetnia funkcje farby zewnetrznej i stanowi efektowng
dekoracje. Jest takze stosowane przy wytwarzaniu modnych ozdéb i do upiekszania
przedmiotéw wysokiej wartosci do pisania (pidra, dtugopisy). Stuzy réwniez do wy-
robu przedmiotow luksusowych, takichjak oprawki okularéw, sprzaczki w paskach,
zapiecia w torebkach. Catkowity popyt na ztoto jako metal dekoracyjny determinujg
dwa czynniki. Z jednej strony wraz z rosngcg ceng wielu klientow szuka alternatywy
dla prawdziwych o0zdéb ze ztota, z drugiej strony znajduje zastosowanie w przemysle
do uszlachetnienia przedmiotéw luksusu i popyt tego segmentu zalezy od zamoznosci
spoteczenstwa danego kraju [Green, 1993, s. 352-354].

Pomimo zastosowan ztota w wielu obszarach przemystu zapotrzebowanie zgta-
szane na nie ma niewielki udziat w popycie catkowitym (ok. 10,0%). Wynika to
z wielu przyczyn. O rzadkosci stosowania tego kruszcu w przemysle przesadzajego
wysoka cena, ktéra musi by¢ jednak akceptowana, poniewaz nie ma adekwatnego
substytutu dla tego metalu. Ma on szereg istotnych, wspomnianych juz wiasciwosci
chemicznych i fizycznych, ktore powoduja, ze nie mozna z niego zrezygnowac. Spadek
jakosci produktu nie lezy rdwniez w interesie wytwaércow i klientow, zwlaszcza przy
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wartosciowych produktach, gdy liczy sie przede wszystkim ich jako$¢, a mniejsze
znaczenie ma cena. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze ztoto, pomimo wysokiej
ceny, ma nieznaczny udziat w ogélnych kosztach wytworzenia produktu koricowego.
W wielu przypadkach sam proces produkcjijest znacznie drozszy i wymaga wiecej
naktadéw, niz wynosi koszt ztota jako materiatu. Dlatego popyt przemystu w nie-
wielkim stopniu zalezy od ceny, charakteryzuje sie niska elastycznoscig (E = 0,04
w latach 2003-2012)2 Spadek popytu wigze sie rowniez z innowacjami technicznymi.
Pozwalaja one osiggnac ten sam efekt przy mniejszej ilosci zuzytego ziota. Dla tak
drogiego surowca probuje sie takze szuka¢ odpowiednich substytutéw. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze znajda sie nowe obszary dla zastosowania ztota, co wptynie
nawzrost popytu. Popyt przemystowy zalezy réwniez od koniunktury gospodarczej,
gdyjest zfa, maleje popyt na produkty z udziatem ztota i wskutek tego zmniejsza sie
zapotrzebowanie przemystu. Reasumujac, wystepuje duza liczba przyczyn decydu-
jacych o skali popytu na ztoto w przemysle.

Zastosowanie tego kruszcu w medycynie ma miejsce gtownie w stomatologii
(koronki, wypetnienia, mostki, lutowanie). Poniewaz zioto jest miekkie, w wiek-
szosci przypadkow stosuje sie stopy, tzw. zioto dentystyczne, o zawartosci ztota
miedzy 62% i 78%. Wykorzystanie tego metalu w medycynie dentystycznej jednak
maleje. Wynika to z postepu techniki. Nowe materiaty czesto sg lepszym i tanszym
substytutem. Z pewnoscig duzg role odgrywa takze zmiana podej$cia do estetyki.
W medycynie ztoto znajduje zastosowanie takze w leczeniu artretyzmu oraz przy
produkcji protez, ze wzgledu na jego biologiczng obojetnos¢. W latach 2003-2012
zuzycie tego kruszcu w medycynie spadto z 67 do 39 ton [Gold Survey, 2013, s. 9].

4. Popyt inwestycyjny

Inwestorzy wybierajacy ztoto kosztem np. tradycyjnych instrumentéw finansowych
i rezygnujacy tym samym z dochodéw biezacych w postaci dywidendy (akcje) lub
odsetek (obligacje) czynia to z wielu powodoéw. U podstaw inwestycji w ztoto lezy
kilka motywdw: a) motyw bezpieczenstwa (zabezpieczenie majgtku przed ryzykiem
politycznym i gospodarczym), b) motyw zysku (spekulacja krétkoterminowa, inwe-
stycja dtugoterminowa), ¢) motyw ograniczenia ryzyka kursowego (dywersyfikacja
portfela), d) motywy emocjonalne (fascynacja ztotem, symbol wiadzy i bogactwa3.
Lokowanie kapitatu w ztoto fizyczne byto od dawna tradycyjng mozliwoscig inwe-
stycyjna. Do kolejnego renesansu na rynku tego kruszcu doszto w 2000 r. Wynikato
to z rosngcego braku zaufania inwestorow do rynku akcji, obaw przed inflacja, wy-
raznego ostabienia dolara, atakze wiekszego ryzyka geopolitycznego. Spowodowato
to uwzglednianie ztota w portfelach inwestycyjnych.

2 Obliczenia wtasne na podstawie [Gold $2013, tabela 1A, s. 9].
3 Terole ztotatrafnie wyraza przystowie: ,,Gdy przemawia ztoto, milczy caty Swiat” [Sieper, 1991, s. 273].
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W obrocie wystepuje ono zardwno w postaci czystej, jak i stopdw. Domieszka
innych metali ma na celu nada¢ mu inny kolor lub wasciwosci obrébcze, a niekiedy
takze pozwoli¢ na zaoszczedzenie drogiego surowca. W popycie inwestycyjnym
w aspekcie uczestnictwa inwestora we wzroscie ceny ztota istotna jest zawartosc
czystego kruszcu w stopie, tzw. préba ziota.

Dane na temat catego popytu inwestycyjnego na zioto opierajg sie na szacun-
kach, poniewaz duza jego czes$¢ realizowana jest na wyjatkowo nieprzejrzystym
rynku pozagietdowym. Takze zakupy w handlu detalicznym nie mogg by¢ w peni
doktadne. W literaturze méwi sie o trudno identyfikowanym popycie inwestycyjnym,
przy czym za taki uwaza sie jednoznacznie wszystkie zakupy ztota, z wyjatkiem
aktywnosci bankéw centralnych [Schwarze, 2010, s. 66]. W zwigzku z dtugg historig
ztotajest wiele produktdw, za ktérych posrednictwem metal ten wchodzi na rynek.
Nie wszystkiejednak spetniajg wymaog inwestycji lub - precyzyjnie - tylko niektdre
z nich umozliwiajg inwestorom uczestniczenie w pelnym zakresie we wzrostowym
trendzie ceny ziota. Jako przedmiot popytu inwestycyjnego w rachube wchodzg fi-
zyczne produkty ztota (sztabki, monety urzedowe, medale) oraz fundusze inwestycyjne
bazujace na zlocie (ETF-y i zblizone produkty) - w catosci spetniajgce kryterium
inwestycji, warunkowo moga by¢ to takze wyroby jubilerskie, ztoto dentystyczne,
przedmioty sztuki.

Catkowity popyt inwestycyjny na sztabki, rézne monety i medale, w odréznieniu
od popytu na wyroby jubilerskie, zwiekszat sie caly czas, w ostatnich latach nawet
gwattownie, wraz ze wzrostem ceny ztota. O ile w 2003 r. wyniost 310 ton, to w 2011 r.
byto to juz 1530 ton, a w 2012 r. 1311 ton. Dopiero w ostatnim roku obserwuje sie
spadek popytu. Jego wczesniejszy wzrost i wysoka cena kruszcu byty wyrazem sta-
bosci innych klas aktywdw i walut. Zatamanie calego systemu finansowego w 2008 r.
skutkowato bowiem powstaniem panstwowych programéw ratunkowych, kosztujgcych
biliony dolaréw, majgcych ustrzec przed bankructwem instytucje kredytowe. W tej
sytuacji ztoto stato sie znacznie bardziej atrakcyjng inwestycjg. W rezultacie doszio
do niewiarygodnego boomu na rynku ztota fizycznego (sztab i monet). W Europie
i w USA ten rynek charakteryzowat sie waskimi gardtami i opdznieniami po stronie
podazy i nieznang wczesniej skalg popytu. Mogto to wynika¢ réwniez stad, ze tak
gwattownie rosngce ceny zwrdcity uwage inwestoréw na rynek ztota. Ponadto za-
ktadali oni, iz koniec hossyjeszcze dtugo nie zostanie osiggniety i wejscie na rynek
nawet przy wysokich cenach nadal im sie opfaci.

Istotne miejsce w Swiatowym popycie inwestycyjnym zajmujg fizyczne produkty
ztota (rysunek 1). Z danych wynika, ze popyt podazat za wzrostem ceny w przypadku
trzech produktow ztota fizycznego, abstrahujgc od przejsciowych zataman w niektérych
latach. Najwyzszy udziat w strukturze popytu miaty sztabki (od 54,05% w 2007 r.
do 78,24% w 2011 r.) przed monetami urzedowymi (od 15,26% w 2012 r. do 34,52%
w 2003 r.) oraz medalami i imitacjami monet (od 5,75% w 2011 r. do 15,32% w 2007 r.).

W kontekscie wysokiej stopy zwrotu polecang inwestycjg na rynku ztota sg sztab-
ki. Ich zaletgjako inwestycji sa relatywnie niskie koszty wytworzenia. Obowigzuje
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tu nastepujaca reguta: im mniejszy ciezar sztabki, tym wiekszyjest udziat kosztow
bicia w kosztach catkowitych i tym wyzsza premia w stosunku do wartosci czystego
metalu [Sieper, 1991, s. 278]. Inwestorzy powinni nabywa¢ sztabki od wytworcow,
ktérzy spetniajg wymogi Good Delivery Standard, gdyz tylko te dajg gwarancje
niezaktoconego obrotu na rynku ztota. Oferowane sg przez znanych $wiatowych
producentow, takichjak: Argor-Heraeus, Heraeus, Umicore (wczesniej Degussa) lub
Pamp Suisse. Oferujg oni sztabki roznej wielkosci oraz liczne ich rodzaje: sztabki
z motywami, pamigtkowe, wisiorki, kwadratowe, owalne, okragte oraz w formie serc.
Wiekszos¢ takich sztabek pochodzi z produkcji europejskiej i dysponuje stemplem
mennicy wymienionych juz, znanych producentéw4 Na sztabkach zawsze sg wybite
dane na temat ciezaru i zawartosci ztota oraz nazwa lub logo wytworcy. Przy sztabkach
standardowych do tej listy danych dodawane sg numer serii i rok produkcji. Wtasnie
przy sztabkach inwestorzy powinni szczegdlnie uwzgledniac ich wage. W przypadku
duzych, mniejsza jest réznica miedzy ceng kupna i sprzedazy, a wiec nadaja sie do
spekulacji. Mate sztabki wykazujg natomiast wyzszy spread i w ciezkich czasach
moga stuzy¢ jako $rodek wymiany [Nauckhoff, 2011, s. 170].

1500
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500

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

iSztabki
iMonety urzedowe
iMedale i imitacje monet

mCena ztota ($rednia roczna w USD/oz, 0$ prawa)

Rysunek 1 Zidentyfikowany popyt inwestycyjny (w tonach) oraz cena ztota (w USD/oz)
w latach 2003-2012

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [Gold Survey, 2013, s. 9].

Gwattownego wzrostu popytu na sztabki od potowy analizowanego okresu nie
da sie wyjasni¢ inaczej jak tylko panikg. Nie mozna bowiem odnie$¢ go w zaden
spos6b do cen ziota. Omawiang sytuacje dobitnie ilustruje zmiana w popycie na

4 Na Srodkowym Wschodzie, w Indiach, Pakistanie i Singapurze sato sztabki tolas (1 tola = 11,64 grama
=0,375 uncji), aw Chinach, na Tajwanie i w Hongkongu sztabki @ = 37,429 grama = 1,203 uncji),
tael i 10 bw Tajlandii sztabki 10 baht (1 baht = 15,224 grama = 0,4901 uncji). W Wietnamie spotyka si¢
sztabke chi (1 chi = 3,75 grama = 0,121 uncji) [Schwarze, 2010, s. 142; Sieper, 1991, s. 276]. Na rynku polskim
wystepuje 7 rodzajow sztabek-o ciezarze 59, 109, 20 g, 31,1 g, 50 g, 100 g, 250 g [Borowski, 2008, s. 181].
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sztabki w krajach bogatych. O ile w 2003 r. w Europie inwestorzy przeprowadzali
dezinwestycje (5,9 ton), a popytw USA wynidst 2,1 ton, to w 2012 r. popyt wzréstjuz
do 231,5 ton (Europa) i 18,5 ton (USA) [GoldSurvey, 2013, s. 35]. W okresie kryzysu
finansowego i pdzniejszym inwestorzy zaczeli obawiac sie o bezpieczenstwo swoich
aktywow w formie innej niz ztoto.

Ze zwiekszeniem popytu na sztabki wigzat sie wzrost popytu na monety. Oprécz
zakupéw monet dokonywanych przez inwestoréw instytucjonalnych zainteresowanie
zaczeli zgtasza¢ rowniez inwestorzy indywidualni, w tym drobni inwestorzy w kra-
jach biednych. W latach 2003-2012 popyt na monety wzrost, np. w USA o 73,9%,
w Wielkiej Brytanii o 130,0%, w Chinach o 398,0%, a w RPA o 717,2% [Gold
Survey, 2013, tabela 3, s. 37]. Swiadczy to o duzej popularnoéci monet jako formy
inwestycji w ztoto.

Wyrdznia sie monety numizmatyczne, pétnumizmatyczne, kuranty oraz bulionowe
[Sieper, 1991, s. 278]. Monety numizmatyczne stanowig przedmiot kolekcjonerstwa.
O ich wartosci decyduje wiele czynnikdw: wielko$¢ emisji, rzadkos$¢, wiek, stan zacho-
wania, wizerunek na monecie, mennica. Monety pétnumizmatyczne nie s tak rzadkie
jak numizmatyczne i dlatego osiggajg nizsze ceny. Nabywcy ptacg za wymienione
monety ceny umowne (uznaniowe), ktore znacznie przekraczajg wartos¢ czystego
metalu. Jest to obarczone pewnym ryzykiem i dlatego nie nadajg sie onejako czysta
inwestycja kapitatowa. W pewnej mierze dotyczy to réwniez monet kurantowych.
Sg to monety historyczne, ktore podczas obowigzywania systemu pienigdza ztotego
byty prawnym $rodkiem ptatniczym5 Numizmatyka nie majednak wiele wsp6lnego
z profesjonalng strategig inwestycyjng. W monetach wartos¢ metalu odgrywa role
drugorzedna, a istotnajest ich warto$¢ kolekcjonerska. W przypadku doswiadczonych
kolekcjonerdw moze dojs¢ nawet do powstania szarej strefy. Wymienione monety nie
sq raczej polecanejako przedmiot inwestycji [Schwarze, 2010, s. 134].

Za klasyczne monety inwestycyjne ogdlnie uwaza sie monety bulionowe (nowe
lub kolejne emisje), okreslane takze mianem monet sztabkowych. Wiekszo$¢ mennic
dostosowuje swojg palete produktow do potrzeb inwestoréw i oferuje monety bulionowe
0 ré6znych nominatach. Wybita warto$¢ nominalna ma raczej charakter symboliczny
1w pewnym sensie stanowi gwarancje najnizszej ceny. Cene monet bulionowych
okres$la bowiem bezpos$rednio warto$¢ zawartego w nich ztota oraz premia, ktérajest
relatywnie niska i zalezy od kosztow bicia. Roznica miedzy ceng rynkowa monet
bulionowych a ich warto$cig nominalnajest najczesciej tak duza, ze ta druga nie ma
wiekszego znaczenia dla inwestycji. Sa one przedmiotem obrotu rynkowego. Wiekszo$¢
inwestorow nabywa monety bulionowe z zamiarem otrzymania wysokich stop zwrotu
z inwestycji, a takze w celu zachowania wartosci, nieraz rdwniez traktujg je jako
gwarancje bezpieczenstwa. W przypadku pierwszego motywu inwestorzy zakladaja

5 Za monety numizmatyczne uwazane sa wszystkie emisje z czaséw Napoleona, aza pétnumizmatyczne
monety z okresu 1804-1850. Najbardziej znane monety kurantowe to 20 marek niemieckich (Preuen Wilhelm
11) i szwajcarska vrenelio zawartosci czystego ztota 900/1000 [Sieper, 1991, s. 278].
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ewentualng sprzedaz. Przedmiotem inwestycji powinny by¢ monety, ktére nabywca
moze sprzeda¢ w kazdym czasie i w kazdym miejscu. Gwarancjg wiarygodnosci
i zawartosci ztota w monecie jest prawidtlowy stempel menniczy.

W zaleznosci od regionu $wiata istnieje rdzna akceptacja monet bulionowych. Dla
inwestoréw europejskich $wiatowa akceptacje ma wiele z nich: potudniowoafrykanski
krtigerrand, amerykanski ztoty orzet (American Gold Eagle), kanadyjski lis¢ klonu
(Gold Maple Leaf), meksykanska bogini zwyciestwa (Libertad), brytyjska Britannia
in Gold, brytyjski suweren (Britsh Gold Sovereign), australijski kangur (Kangaroo)
albo inaczej brytka (Nugget), wiedenscy filharmonicy (Wiener Philharmoniker),
rosyjskie ruble. Powodzeniem cieszg sie rowniez chifiska panda i australijski lunar
[Green, 1993, s. 314; Sieper, 1991, s. 279; Ostrowska, 2011, s. 210].

Medale sg monetami zawierajgcymi ztoto lub emisjami pamigtkowymi bez war-
tosci nominalnej, ktére nie byty i obecnie nie sg oficjalnym Srodkiem ptatniczym.
Maja one z reguty zawyzong warto$¢ i nie stanowig praktycznie przedmiotu obrotu na
rynku wtérnym, co utrudnia ich sprzedaz. Sprzedajacje, inwestor otrzymuje z reguty
utamek tego, co wczesniej zaptacit. Dlatego nie powinny wchodzi¢ w rachube jako
rentowna inwestycja [Schwarze, 2010, s. 134].

W przypadku popytu inwestycyjnego nalezy stwierdzié, ze zasadniczo istnieje
relatywnie wysokie bezpieczeAstwo inwestycji w ztoto fizyczne. W warunkach kry-
zysowych pozwala ono zachowa¢ warto$¢ majatku i zbilansowac ryzyko wynikajace
z innych aktywéw, poniewazjego cenajest ujemnie skorelowana z ich cena. Przy fi-
zycznej inwestycji w ztoto inwestorzy zainteresowani wysokg stopg zwrotu uczestniczg
bezposrednio w zmianach jego ceny, podczas gdy bezpieczenstwo jest pozadanym
dla nich efektem ubocznym. Wielu inwestoréw preferuje rowniez inwestycje w ztoto
fizyczne, poniewaz w przeciwienstwie do niektérych innych produktow finansowych
nie powstajg tu zobowigzania wobec 0séb trzecich. Dtugofalowa fizyczna inwestycja
w ten kruszec powinna by¢ zatem istotng czescig kazdego profesjonalnego portfela.

Zakonczenie

Specyfika popytu narynku ztota wyraza sie w tym, zejest on zgtaszany na kilku
subrynkach, zwaszcza na subrynku produktéw ztota fizycznego. Popyt catkowity na
ztoto, mimo pewnych waharn w poszczeg6lnych latach analizowanego dziesieciolecia,
bytjednak stosunkowo stabilny. Najwyzszy udziat w nim miaty wyrobyjubilerskie,
w dalszej kolejnosci sztabki i monety oraz przemyst i medycyna. O skali popytu
decydowato wiele czynnikdw zaréwno o charakterze ekonomicznym,jak i emocjo-
nalnym, psychologicznym, a takze kulturowym. Wynika to z roli ztota, ktére moze
by¢ przedmiotem luksusu, surowcem przemystowym, gwarancjg bezpieczenstwa
oraz instrumentem lokaty kapitatu. Istotnym czynnikiem decydujgcym o skali ryn-
kowego popytu jest cena. W przypadku popytu na ztoto oczywista zalezno$¢ tych
dwoch kategorii ekonomicznych nie bytajednakjednoznaczna. W niektérych latach
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obserwowano réwnoczesny wzrost ceny i popytu na ztoto. Jest to istotny dowod em-
piryczny na szczeg6lne znaczenie ztota oraz innych, poza ceng, motywow, ktérymi
kierujg sie inwestorzy przyjego nabywaniu.
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Market demand for gold

Market demand for gold is characterized by particular specificity, which is that there are several
submarkets in this market, a significant position being occupied by demand markets for physical gold.
The scale of demand in these markets is determined by a number of economic and emotional, psycho-
logical, and cultural factors. This stems from the role of gold, which can be a luxury object, industrial
raw material, a guarantee of security, and an instrument of investment. A vital factor that determines the
scale of market demand is the price. In the case ofthe demand for gold, the evident relationship between
the two economic categories has not been clear-cut, however. This is an essential empirical proofofthe
special importance of gold, and other motives, apart from price, that govern investors when buying it.



