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Ztoto

Wydarzenia na rynku ztota

Cena, 30 wrzesnia 2009: 1008 USD/oz
Docelowa cena, 2010 rok: 1400 USD/oz

Docelowa cena, 2012 rok: 2 000 USD/oz
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Gtowne wnioski

Podtrzymujemy prognoze wzrostu cen ztota w Srednim terminie
w cenach nominalnych i wzgledem innych aktywow.

Nadal rekomendujemy zakup ztota w celu dywersyfikacji portfela i zabezpieczenia w
okresie spodziewanej inflacji z ceng docelowa na poziomie 1 400 USD/0z w 2010 roku i
2 000 USD/oz w 2012 roku.

Jesien 2009 — zima 2010: wzrosty cen ztota i nowe nominalne
szczyty cenowe wyrazone w dolarach.

Uwazamy, ze bliski jest moment, kiedy ceny ztota zaczng szybko rosngé i ustanowia
nominalne rekordy cenowe. Coraz wyrazniej budowane sg fundamenty pod kilkuletni
scenariusz wzrostowy, ktéry moze miec charakter spekulacyjny. Do takich wnioskéw
sktaniajg nas kolejne przestanki:

sptycanie rynku kontraktéw forward, wg prognoz do poziomu nieprzekraczajgcego
200 ton ztota na koniec 2010 roku (kilka procent rocznej produkcji ztota)

forsowanie ograniczef spekulacji na rynku ropy naftowej, w wyniku czego dawne
banki inwestycyjne, fundusze hedgingowe beda staraty sie osigga¢ duze zyski na
innych rynkach towarowych, w tym na ztocie

zmiany struktury popytu na ztoto, ze zwiekszeniem popytu inwestycyjnego ze strony
instytucji i duzych rynkéw masowych jak Chiny

mniejsza podaz ztota ze strony bankéw centralnych w ramach CBGA, przy
jednoczesnych deklaracjach popytu bankéw centralnych krajow rozwijajgcych sie,
ktére pokrywaja kontyngenty CBGA, co sugeruje m.in. duze transakcje pozarynkowe

Podtrzymujemy takze nasze nastawienie na scenariusz ostabiania dolara i wzrostu
inflacji, ktére powinny pomagaé wzrostom nominalnym cen ztota.
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Wydarzenia warte odnotowania.

Lato 2009 obfitowato w kilka znamiennych wydarzefi na rynku ztota. Zwracamy
szczegblnie uwage na nastepujgce z nich:

Kanadyjska kopalnia Barrick Gold podata we wrzesniu, ze wyda 2.9 mld dolaréw na
wykup wiekszosci swoich kontraktéw forward zabezpieczajacych produkcje ztota. Jest to
najwiekszy na Swiecie producent ztota, ktéry tym ruchem prawdopodobnie podbije ceny
ztota i sptyci rynek kontraktow.

Banki centralne w tym roku, po raz pierwszy od 1998 roku, byty kupcem netto ztota, tzn.
réznica pomiedzy kupnem i sprzedazg przez wszystkie banki centralne byta dodatnia. W
przypadku trwatego odwrécenia trendu, banki centralne jako sektor stang sie strong
popytowa na rynku.

Podpisanie w sierpniu nowego 5-letniego porozumienia dotyczacego sprzedazy ztota
przez banki centralne, czyli Central Bank Gold Agreement (CBGA3). Zaktada ono m.in.
utrzymanie roli ztota w Swiatowym systemie monetarnym, nizsze limity sprzedazy ztota
w skali poszczegdlnych lat i catego 5-letniego okresu.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zapowiedziat rozpoczecie sprzedazy 403 ton ztota
pod koniec wrzednia, w sposéb, ktéry nie wptynie na zatamanie notowah. W pierwszej
kolejnosci ztoto ma trafic do chetnych bankéw centralnych. W odpowiedzi dwéch
przedstawicieli banku chinskiego potwierdzito zainteresowanie nabyciem ztota.
Sprzedaz ztota przez MFW wliczona jest do limitéw CBGA3, gdzie roczne maksimum
wynosi 400 ton.

»~Dywersyfikacja” popytu na ztoto i utrwalenie zmian w strukturze popytowej, czyli
mniejszy udziat jubileréw, wiekszy udziat inwestoréw, deklaracje zakupowe bankdéw
centralnych pafistw rozwijajgcych sie oraz promocja ztota w chifiskiej TV publicznej.

Zwiekszenie kosztéw wydobycia ztota, Srednia cena produkcji przekroczyta 600 USD/oz.
W zaleznosci od relacji walut lokalnych do dolara zmieniatly sie istotnie koszty i marze
producentéw na przestrzeni ostatnich miesiecy.

Stabilnos¢ cen ztota zaréwno w okresie wiosna-lato 2009, pomimo bardzo znacznego,
kilkudziesiecioprocentowego odbicia na rynkach akcji, jak i utrzymanie poziomu 1.000
USD/oz przez sporg czeS¢ wrzeSnia 2009, co sugeruje, ze moze to by¢ kolejny cenowy
punkt odniesienia przed wzrostami.

Stabilnos¢ poziomu aktywdw w ztocie najwiekszych ETFéw, co sugeruje, ze ztoto nie byto
wymieniane na akcje w portfelach inwestycyjnych i niebawem jego udziat powinien sie
zwiekszac (co widac juz po wrzeSniowych zakupach inwestoréw).

Zwiekszenie wydobycia ztota mimo wzrostu kosztow produkcji i braku nowych odkry¢.
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Fundamenty wzrostu

Wydaje sie, ze krystalizujg sie fundamenty pod dalszy wzrost cen ztota w najbardziej wg
nas prawdopodobnym scenariuszu. Zaktada on wzrosty, ktére beda nabieraty
przyspieszenia, az dojdziemy w ciggu kilku lat do fazy czysto spekulacyjnej,
przekraczajgcej rozsgdne ceny ztota wzgledem innych aktywoéw.

Zanik rynku kontraktow forward.

Producenci sprzedaja ztoto przez kontrakty forward, aby zabezpieczyé sie przed
spadkiem cen ponizej poziomu, ktéry zapewniat wtasciwg ptynnosé finansowg. W
pewien spos6b hamuje to wzrosty ceny ztota, ale daje kopalniom gwarancje
finansowania.

proces de-hedgingu [tony]
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Zrodto: dane VM Group, Haliburton Mineral Services
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W latach go-tych XX w. proces zabezpieczania (ang. hedging) byt intensywny z uwagi na
spadek cen ztota w drugiej potowie dekady. Pod koniec ubiegtego stulecia ceny ztota
byty czterokrotnie nizsze niz obecnie, a rynek kontraktéw forward obejmowat 3 tys. ton
ztota, co z nawiazka pokrywato roczng Swiatowag produkcje ztota. Szczyt hedgingu
przypada na 2001 rok, od kiedy zaczety sie wzrosty cen ztota i rozpoczat sie proces
»odbezpieczania”, czyli de-hedging.

Obecnie gtéwnymi graczami na rynku kontraktéw sg Barrick Gold i AngloGold Ashanti,
czyli pierwszy i trzeci producent ztota na Swiecie. Na poczatku wrze$nia Barrick Gold
wydat oSwiadczenie o wykupieniu wiekszosci swoich zobowigzah za 2.9 mld USD do
kofca 2010 roku. Uzasadnia to przekonaniem o wzroscie cen ztota, ktdore lepiej bedzie
sprzedawaé po przysztej rynkowej cenie. AngloGold Ashanti zapowiedziat w tym roku
redukcje pozycji zabezpieczajacych o 1.9 mln uncji (59 ton), do poziomu 4.1 mln uncji
(127.5 tony) na koniec roku.

Szacuje sie, ze proces de-hedging’u doprowadzi do zaniku rynku kontraktéw forward,
bowiem jego wartos¢ moze spas¢ do mniej niz 200 ton do kofica przysztego roku.
Jednocze$nie wptynie to na wzrost kursu ztota i uczyni bardzo ryzykownym obstawianie
spadku cen na rynkach terminowych przez inwestoréw instytucjonalnych. Beda sie oni
musieli liczy¢ z trudnoscia (a wtasciwie wysoka ceng) odkupienia ztota w momencie
rozliczenia transakcji.
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Apetyt na ztoto na Wschodzie

Chiny jako panstwo otwarcie médwi o koniecznosci gromadzenia ztota przez instytucje
rzgdowe. Co wiecej namawia do kupowania ztota swoich obywateli.

popyt konsumencki w Indiach i Chinach [tony]
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Zrodto: World Gold Council

PrzyzwyczailiSmy sie do bardzo duzego popytu na fizyczne ztoto ze strony Indii oraz
panstw arabskich. W tej chwili wysokie ceny ztota i kryzys sprawiaja, ze ro$nie tam rynek
wtérny, czyli odzysku ztota i konsumpcja netto jest duzo mniejsza. Tymczasem na role
lidera konsumpcji moga niedtugo wyrosnac Chiny. Popyt jest tam kreowany przez dwa
gtowne Zrodta: pafistwowe fundusze inwestycyjne (2 biliony dolaréw) oraz rynek
masowy (1.3 mld obywateli).

Oficjalnie Chiny daza do dywersyfikacji swoich bogactw, m.in. poprzez zakupy
strategicznych surowcéw i ztota. Niedawno pojawita sie takze informacja o nadawanych
w pafistwowe]j telewizji komunikatach zachecajgcych obywateli do kupna fizycznego
ztota i srebra, ktére dostepne jest w lokalnych bankach w postaci sztab o r6znej wadze.

Zeby uzmystowié sobie skale zjawiska, nalezy przypomnieé ze jeszcze relatywnie
niedawno w Indiach obowigzywat zakaz importu ztota. Gtéwnym zajeciem radzieckich
(jeszcze wdwczas) marynarzy zawijajacych do indyjskich portéw byt masowy przemyt
ztota. Mozliwos¢ swobodnego handlu spowodowata, ze w ciggu kilku lat Indie staty sie
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najwiekszym konsumentem ztota jako kraj i niemal papierkiem lakmusowym rynku.
Szacuje sie, ze w Indiach w prywatnych rekach jest 15 tys. ton ztota w postaci fizyczne;j.

Podobnie bedzie z Chinami, ktére dopiero kilka lat temu zezwolity na swobodny obrét
ztotem swoim obywatelom, a teraz zaczynaja ten proces stymulowaé. W przypadku Chin
mamy ogromny potencjat, nawet wzgledem Indii: wiecej ludzi, wyzsze Srednie dochody,
nastawienie na gromadzenie bogactwa i brak zakumulowanego majatku.

Dodac¢ do tego nalezy, ze Chiny sg juz sg liderem produkcji ztota. Produkcja ta powinna
sie jeszcze zwiekszyé w najblizszym czasie, a dodatkowo Chiny zwiekszajg swoje
wptywy i budujg mocny przyczétek gospodarczy w Afryce, ktéra jest bogata w surowce

strategiczne.
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»,Dywersyfikacja” popytu

Obserwujemy nadal opisane w poprzednim raporcie zjawisko zwiekszania sie roli
popytu inwestycyjnego kosztem jubilerskiego. Biorgc pod uwage réwniez wczesniej
wspomniane geograficzne Zzrédta popytu mozemy uzy¢ stwierdzenia ,,dywersyfikacji”
popytu. Z reguty jest to pozytywne zjawisko, bo uniezaleznia rynek od jednego sektora,
czy regionu popytu.

struktura popytu na ztoto [%], dane roczne, dla 2009 za p6t roku
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Zrodto: World Gold Council

W potowie roku zaobserwowalismy dodatkowo, ze banki centralne staty sie kupcem
netto ztota. Jezeli ta tendencja sie utrwali, banki centralne stang sie kolejng pozycja na
wykresie.

Zorganizowany popyt inwestycyjny wydaje sie zjawiskiem trwatym. Swiadczy o tym
choéby stabilne zaangazowanie funduszy na rynku ztota wiosng i latem, mimo duzych
wzrostédw cen akcji. We wrzeéniu zaobserwowaliSmy juz poczatek kolejnej fali zakupow
ztota.

Widaé, ze coraz wiecej inwestordw dostrzega benefity ztota. Nalezy przypuszczaé, ze
zwiekszg sie inwestycje w samo ztoto na rynku fizycznym poprzez ETFy i na rynku
terminowym, a takze w zwiekszajagce swojg wartos¢ akcje producentéw metali
szlachetnych. Bedzie to z pewnoscig impuls do wzrostu cen ztota.
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Banki centralne

Wida¢ zmiane nastawienia bankéw centralnych wobec poziomu ztotych rezerw, roli ztota
w systemie monetarnym i kwestii przejrzystosci rynku.

Sprzedajacy zmienia sie w kupca

W drugim kwartale tego roku zaobserwowaliSmy zjawisko, ktére mozna nazwac
»Sprzedajacy zmienia sie w kupca”. Od wielu lat banki centralne jako sektor byty strong
podazowa na rynku ztota. W sposéb uregulowany i przejrzysty mamy z ta sytuacjg do
czynienia od podpisania pierwszej umowy Central Bank Gold Agreement 10 lat temu. W
tym roku po raz pierwszy zmienia sie trend i banki centralne stajg sie kupcem netto. Na
to zjawisko ztozyto sie kilka czynnikéw jednocze$nie.

Po pierwsze nizsza podaz ztota w ramach umowy CBGA2 w ostatnich kwartatach. Warto
przypomnieé, ze kilka krajéw pozbyto sie bardzo istotnych iloSci ztota przez ostatnig
dekade. Najlepszym przyktadem jest Szwajcaria, ktéra sprzedata 60% rezerw ztota
(1 550 ton).

Kraj/bank Ztoto sprzedane Ztoto sprzedane [tony]

[% pierwotnych rezerw]

Szwajcaria 60% 1550 ton
Wielka Brytania 51% 329 ton
Hiszpania 46% 241 ton
Holandia 38% 370 ton
Portugalia 37% 224 tony
Europejski Bank Centralny 33% 246 ton
Austria 31% 127 ton
Szwecja 29% 53 tony
Francja 19% 574 tony

Zrodto: World Gold Council, ubytek ztota w ramach CBGA
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Po drugie po stronie popytowej nie stojg juz tylko pojedyncze banki kupujace
sporadycznie ztoto ze swoich krajowych kopalni, tylko cata grupa bankéw realizujgca
plan zwiekszania rezerw ztota.

Po trzecie deklaracje gromadzenia ztota ze strony bankdéw posiadajacych najwieksze
rezerwy walutowe sg coraz bardziej konkretne i policzalne. Wrazenie robig wypowiedzi
Wtadimira Putina, ktéry méwi, ze bank centralny Rosji powinien posiadac 10% rezerw w
ztocie. To samo dotyczy rezerw chifiskich, dla ktérych wg miejscowych przedstawicieli
rzadowych absorpcja ztota z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (403 tony)
wydaje sie by¢ kwestig uzyskania dobrej ceny.

W wywiadzie udzielonym w ostatnim numerze Forbes, byty premier, a obecny prezes
Pekao S.A. J.K.Bielecki, méwi ze NBP powinien sie zastanowi¢ nad zamiang wiekszej
czesci rezerw dewizowych w ztoto, zeby zabezpieczy¢ sie przed utratg ich wartosci.

Central Bank Gold Agreement 3

W sierpniu podpisano kolejna, trzeciag umowe ustalajacg warunki sprzedazy ztota przez
banki centralne. Wchodzi ona w zycie 27 wrze$nia 2009. Sygnatariuszami jest 18
europejskich bankéw krajowych i Europejski Bank Centralny. Intencje sygnatariuszy
oddaja ponizsze punkty:

1. ztoto pozostaje waznym elementem globalnych rezerw walutowych

2. roczna sprzedaz ztota w ramach CBGA3 nie przekroczy 400 ton, a catkowita
sprzedaz w ciggu 5 lat obowigzywania CBGA3 nie przekroczy 2 ooo ton

3. sygnatariusze CBGA3 wiedzac o planowanej sprzedazy 403 ton ziota przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, wkalkulowujg go w powyzsze limity

4. umowa bedzie obowigzywac 5 lat do czasu jej prawdopodobnego przedtuzenia

Warunki umowy sg pozytywnym sygnatem dla inwestoréw. Zapewniajg przejrzystosé
podazowa ze strony bankéw centralnych, okreSlajac goérne limity sprzedazy.
Jednoczesnie limity te zostaty zmniejszone bezposrednio 0 20% z 500 ton rocznie do
400 ton i analogicznie w catym okresie z 2 500 ton do 2 000 ton, a biorgc pod uwage
sprzedaz rezerw przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy az o 37%. MFW rozpoczyna
sprzedaz juz we wrze$niu 2009 i jak zapowiadajg przedstawiciele tej instytucji, mozliwie
poza otwartym rynkiem, aby nie wptywa¢ na notowania cen ztota. Oznacza to, ze
kupujgcym bedg panstwowe banki centralne.
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Zatgcznik — stopy zwrotu wybranych aktywow

stopy zwrotu wybranych aktywéw od poczatku dekady: obligacje, akcje, surowce

Cykl hossy ztota jest dtuzszy niz w przypadku akcji i surowcéw przemystowych.

Dodatkowo zmiany cen ztota nie sg skorelowane ze zmianami cen tych aktywéw. Dzieki

temu, w skali roku ztoto charakteryzuje sie stabilnymi wzrostami na tle zmienno$ci cen

akcji i surowcéw, a jednoczesSnie wyzszymi stopami zwrotu od papieréw skarbowych. W

efekcie ma to wptyw na ostateczna, skumulowang stope zwrotu.
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US T 2yr - rentownosc amerykanskich 2-letnich obligacji (2-years treasury notes) o terminie zapadalnoSci 31 grudnia

kolejnego roku
WIG20 — akcje polski, S&P500 — akcje amerykariskie
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2009, skumulowane - dane na 30.09.2009, w przypadku bonow i obligacji liczone jako 9/12 rocznej rentownosci
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Zatacznik - relacje cen ztota do wartosci akgji

Biorgc pod uwage relacje ztota do innych aktywéw, np. akcji, ztoto jest nadal
niedowartosciowane. Na koniec wrzesnia 2009 roku cena ztota [USD] wynosita 10%
wartosci indeksu akcji Dow Jones Industrial Average. Patrzac na historyczne zaleznosci
wysokie ceny ztota wzgledem akcji obserwowaliSmy przy poziomach 30-50%, a pod
koniec lat 7o-tych XX w., przy duzej inflacji doszty do poziomu 100% wartosci DJIA.

cena ztota [USD] / warto$¢ indeksu DJIA, dane miesieczne od 1896 .
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie kwotowarn ztota i DJIA
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Nota prawna

Dom Inwestycyjny Investors S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie decyzji
Komisji Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoScig DI Investors S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego.

PowyZzsze opracowanie zostato przygotowane w celach informacyjnych i nie powinno by¢
wykorzystywane w charakterze lub traktowane jako oferta lub naktanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartoSciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Powielanie badZz publikowanie powyzszego opracowania lub jego czesci bez
zgody DI Investors S.A. jest zabronione, w szczegdlnoSci ani powyzsze opracowanie, ani jego
kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Powyzsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziefn
sporzagdzenia opracowania i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.
Powyzsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannoSci,
rzetelnoSci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu. Wszelkie informacje i
opinie zawarte w powyzszym opracowaniu zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrodet
uznanych przez DI Investors S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Korzystajac z tego opracowania, nie
nalezy go traktowaé jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani to
opracowanie, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa,
podatkowg czy jakgkolwiek inng.

DI Investors S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za
decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszego opracowania i ewentualne szkody
poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujgcy takie decyzje.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i
modelach opisanych i powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich
wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy
walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie,
subiektywne i w rzeczywistosci moga roznié sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena
zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Pomiedzy DI Investors S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie s3 mu znane
informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Jest mozliwe, ze DI Investors S.A.
Swiadczyt, Swiadczy lub moze Swiadczyé ustugi na rzecz podmiotéw wymienionych w
publikacji.

N
J
A Investors



Dom Inwestycyjny Investors S.A.

www.investors.pl

e-mail: di@investors.pl

02-516 Warszawa, ul.Rejtana 17
tel. +22 5424380, fax +22 5424390

infolinia: 0 8010033 70

Di Investors S.A. dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego z dn. 23 stycznia
2008r. Di Investors S.A. zostat zarejestrowany przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w
Warszawie XIlI Wydziat Gospodarczy. Kapitat zaktadowy jest réwny kapitatowi wptaconemu i

wynosi 1.249.800 zt.
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