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Na rynkach finansowych od wielu lat obserwujemy pewng prawidtowosc. Aktywa,
ktore notujqg spore wzrosty w jednej dekadzie, w kolejnej zaliczajqg stabszy okres. | na
odwrot — jesli dane aktywo zanotowato stabe dziesieciolecie, to zazwyczaj mocno
odbijato w kolejnych latach.

Dlatego tez Swietne wyniki w dtugim ferminie przynosity inwestycje w najbardziej
zdotowane aktywa. Byty to m.in.:

e aktywa materialne (metale szlachetne i surowce) na poczatku lat 70-tych,
e akcje w USA czy Japonii na poczgtku lat 80-tych,

e akcje na rynkach wschodzgcych na poczatku lat 90-tych,

e aktywa materialne na poczgtku XXI wieku,

e akcje w USA po 2009 roku.

Na poczgtku obecnej dekady swiatto dzienne ujrzata ksigzka ,Inteligentny Inwestor
XXI wieku” w ktérej Trader21 ponownie wskazat metale szlachetne i surowce jako
dwie najbardziej zdotowane grupy. Od tamtego czasu indeksy surowcowe zaliczyty
spore odbicie. Ztoto zanotowato nowe szczyty w niemal wszystkich walutach poza
dolarem, a jednoczesnie wcigz ma duzy potencjat do wzrostu. Z kolei srebro jest
aktywem, ktére znaczqgcy rajd ma dopiero przed sobg.

Najbardziej zdotowane

Zdecydowana wiekszos¢ ludzi wchodzgc do dowolnego sklepu stara sie zrobic
zakupy po jak najnizszej cenie. To catkowicie logiczne. Jednoczesnie istnieje
przynajmniej jedno miejsce, w ktérym wiekszo$C z nas zachowuije sie na odwrot i
kupuje akurat, kiedy cena idzie w gbére. Mamy na mysli szeroko pojetq gietde. W jej
przypadku ludzie ulegajg chciwosci i angazujg duze Ssrodki w aktywa, ktére
podrozaty o kikaset procent w kilka lat. To gtéwny powdd, dla ktérego inwestorzy
indywidualni osiqgajg wyniki znacznie gorsze od indekséw gietdowych.

Naszym zdaniem lepiej jest odrzuci¢c emocje i inwestowac¢ dtugoterminowo przede
wszystkim w aktywa, ktére sq atrakcyjnie lub neutralnie wycenione. Oczywiscie
trzeba miec¢ tez do tego pewne podstawy. A w przypadku srebra sq nimi bardzo
dobre perspektywy na reszte obecnej dekady.
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Sprawdzmy zatem, jakie Srednioroczne stopy zwrotu wypracowaty poszczegdine
aktywa w frakcie ostatnich 10 lat. Zaréwno w przypadku tej tabeli, jak i wszystkich
pozostatych tabel i wykresdw, wyniki podawane sg w ujeciu dolarowym.

Annual returns for selected asset classes
Roczne zwroty dla wybranych klas aktywow
Annualized
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Return
Roczny Zwrot
"':;‘:e":;:” 32,60% | 13,40% | 1,30% | 11,60% | 21,90% | -4,50% | 31,60% | 21,40% | 27,00% | -19,50% 12,50%
E“m ::r:;f’“ 26,00% | -570% | -2,30% | 0,20% | 26,20% | -14,30% | 24,60% | 590% | 17,00% | -14,50% 5,20%
c"':';‘::x:n“ 4,00% | 830% | -7,60% | 1,10% | 54,30% | -18,70% | 23,70% | 29,70% | -21,60% | -21,80% 2,60%
EM Equities
Akeje Krajow -2,30% | -1,80% | -14,60% | 11,60% | 37,80% | -14,20% | 18,90% | 18,70% | -2,20% | -19,70% 1,80%
Rozwijajgcych sig
Ef;::a 0,10% | 0,10% | 0,10% | 0,40% | 0,80% | 1,90% | 2,30% | 0,70% | 0,00% | 1,30% 0,80%
c"’::“ﬂ" -5,00% | -17,90% | -23,40% | 9,70% | 1,70% | -10,70% | 11,80% | -9,30% | 38,50% | 22,00% 0,20%
:::I:f: 2,80% | 22,80% | 0,60% | 6,90% | 8,60% | -4,80% | 24,50% | -8,10% | 32,50% | -23,60% 5,00%
DM Government Debt
S .4,30% | -0,80% | -3,30% | 1,70% | 7,30% | -0,40% | 5,60% | 9,50% | -6,60% | -17,50% -1,20%
Rozwinigtych
‘::: -28,04% | -1,72% | -10,42% | 8,56% | 13,09% | -1,58% | 18,31% | 25,12% | -3,64% | -0,28% 0,85%
f:’:: -35,84% | -19,34% | -11,75% | 14,86% | 6,42% | -8,53% | 15,21% | 47,89% | -11,72% | 2,77% -2,34%

rédto: opracowanie wiashe!

Na przestrzeni lat 2013-2022 srebro osiggneto najgorszg Srednioroczng stope zwrotu
sposrod wymienionych aktywow. Byta to strata na poziomie 2,3%. Z kolei najlepszym
wyborem w tej grupie byty amerykanskie akcje, ktdére wypracowaty srednioroczny
zysk rzedu 12,5%.

Jesli wzielibySmy pod uwage precyzyjnie dekade 2011-2020, to wynik srebra bedzie
jeszcze gorszy. To podsumowanie dobitnie pokazuje, ze srebro jest bardzo
zdotowanym aktywem. Wszystkie te dane dobrze oddaje ponizszy wykres, ktory
pokazuje cene srebra od poczatku poprzedniej dekady.

1Opracowanie na podstawie blackrock.com, portfoliovisualizer.com, statista.com oraz www.visualcapitalist.com. Wyniki na
podstawie: U.S. equities - MSCI USA Index, EM equities - MSCI Emerging Markets Index, Europe equities - MSCI Europe Index,
China equities - MSCI China Index, DM gov. debt - Bloomberg Barclays Global Treasury Index, Commodities - Commodity
Research Bureau (CRB) Index, Cash - Bloomberg Barclays U.S. Treasury Bill Index, REITs - S&P Global Real Estate Investment Trust
(REIT) Index. Kolumna ,,Annualized Return” pokazuje catkowity zwrot w ujeciu rocznym w ciggu ostatnich 10 lat do 31 grudnia
2022r.
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$SILVER Silver - Cartinuaus Contract (EOD) CME @ Stockharts.com
24-Feb-2022 Open 21.47 High 2152 Low 2022 Close 20.94 Volume 5.4m Chg -0.37 (1.74%) v
= $SILVER (Daily) 20,94

11 Apr Jul Oct 12 Apr Jul Ost 13 Apr Jul Oct 14 Apr Jul Qet 15 Apr Jul Dot 16 Apr Jul Ost A7 Apr Jul Oct 18 Apr Jul Oot 19 Apr Jul Oct 20 Apr Jul Oct 21 Apr Jul Oct 22 Apr Jul Ost 23

Jak wida¢, w momencie tworzenia tego raportu (wiosna 2023), oficjalna cena za
uncje srebra znajdowata sie ponizej 21 USD. W kolejnych miesigcach wazrosta i
podczas aktualizacji raportu oscylowata wokot 24 USD.

Kto§ mogtby jednak powiedziec, ze surowce rowniez majqg za sobg bardzo stabe
lata i pewnie wiele z nich spisywato sie jeszcze gorzej niz srebro. Zerknijmy zatem na
kolejne poréwnanie, ktére obejmuje:

e metale szlachetne (ztoto, srebro),

e metale przemystowe (cynk, pallad, platyna, aluminium, otow, lit, nikiel),
e surowce rolne (kukurydza, pszenica)

e surowce energetyczne (ropa, gaz, wegiel).
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The Periodic Table of Commodities Returns 2022

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e ol v T = Awgl con oo |
n -

4313% 4] Lithium 27,00%
"9 Palladium 9,79%

47.89%

17.86% 34.06% 26.02%
. Cu

6.91% 31.55% 25.86%
]

Nickel 5,60%
Coal 5,40%
Zinc 3,73%
@ ““,_; Natural Gas 3,01%
g - Aluminum 1,40%
% old 0,85%
o Copper 0,52%
Wheat 0,21%
Com -0,24%
Lead -0,49%
Crude 0il -1,28%

-2,34%

Platinum -3,53%

Source: Bloomberg and
U.S. Global Investors.

-39.56% L -41.75%

1
Natural resources are the building blocks of the warld, essential to progress and prosperity. These commodities, lie all investments, can have wide price fluctuations over time. This table shows the ebt and flow of
commodity prices over the past decade and illustrates the principle of mean reversion —the concept that returns eventually move back towards their mean or average. The price movement of commacities is fistorically
bath seasonal and cyclical. That's why when investing in natural resources, we believe it is important for your portfalio to hold  diversified basket of commoities and to be actively managed by professionals who understand

these specialized assets and the global trends impacting them. As with all investments, diversification does not protect an investor from market risks and does not assure a profit, and of course, past performance does not
guarantee future results. Returs are based on historical spot prices or futures prices.

Irédto: opracowanie na podstawie visualcapitalist.com, Bloomberg oraz U.S. Global Investors

Jak widac, srednioroczny wynik srebra (2013-2022) wypada stabo réwniez na tle
szerokiej gamy surowcow. Sposrdd aktywdw wymienionych w tabeli, jedynie
platyna wypadta gorzej. Cata reszta surowcodw okazata sie by< duzo lepszym
wyborem w poprzednich latach. Mamy zatem kolejny dowdd na skale zdotowania
srebra.

Wyjdzmy na moment poza ostatniqg dekade i sprawdzmy jakie wyniki wypracowaty
poszczegolne aktywa na przestrzeni 50 lat. To naprawde szeroki zakres czasowy,
ktory obejmuje zarbwno lepsze, jak i gorsze lata dla akcji, obligacji czy metali
szlachetnych.

www.independenttrader.pl
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Srednioroczna stopa zwrotu w okresie 1972 - 2023

12,00%

10,37%

10,00%

£,00% 7,59%

6,52%

6,00% 5,77%

4,00%

2,00%

0,00%
Srebro Ztoto S&P 500 10-letnie obligacje USA

Irédto: opracowanie na podstawie macrotrends.net i portfoliovisualizer.com

W tym czasie najlepiej radzity sobie akcje z indeksu S&P 500, czyli najwieksze spotki z
USA. Wypracowaty ponad 10% zysku rocznie. Na drugim miejscu znalazto sie ztoto z
wynikiem na poziomie 7,6%, a na trzecim — 10-letnie obligacje, ktdre sredniorocznie
przynosity 6,5% zysku. Ostatnie miejsce w tym gronie zajeto srebro (5,8% wzrostu
Sredniorocznie).

Poréwnajmy jeszcze srebro do podazy waluty M2 (miara M2 to gotdowka + srodki na
rachunkach biezgcych + depozyty z okresem wypowiedzenia do 3 miesiecy). Im
nizej jesteSmy na wykresie, tym tansze jest srebro w stosunku do ilosci waluty krgzgcej
w systemie.

www.independenttrader.pl
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SILVER / M2
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Source: Bloomberg ©2022 Crescat Capital LLC

Jak wida¢, réwnie nisko bylismy tylko na poczgtku XXI wieku, kiedy rozpoczynata
sie wielka hossa na metalach szlachetnych. Ten wykres po czesci ftumaczy tez,
dlaczego potencjat do spadku ceny srebra jest niewielki. Wiecej o tym w dalsze]
czesciraportu.

Srebro warto réwniez porownywac do ztota. Co prawda oba metale sq ze sobg
siinie skorelowane, ale nigdy nie rosng ani nie spadajqg z identyczng sitg. Zmiennosc
sprawia, ze czasem srebro jest tanie na tle ztota, a czasem jest odwrotnie. Jak to
sprawdzi¢? Stosujgc prosty wskaznik zwany ,,Gold-to-silver ratio”. Obliczamy go
dzielgc cene uncji ztota przez cene unciji srebra. Wskaznik pokazuje nam, ile unciji
srebra mozemy kupic¢ za jedng uncje ztota.

www.independenttrader.pl
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$GOLD:$SILVER Gold - Continuous Cortract (EQDSiver - Continuous Contract (EOD) CMWE ® StockCharts.com
24-Feb-2023 Open 57 39 High 5765 Low 56.72 Close 56.79 Volume 3 Chyg +1.05 (+1.23%) =
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Przyjmuje sie, ze jesli wskaznik wynosi ponad 70, to mamy do czynienia z tanim
srebrem. Jesli jest ponizej 40, to mozemy mowic o tanim ztocie. Pomiedzy 40 a 70
znajduje sie poziom neutralny. Jak widac¢, w chwili tworzenia raportu wskaznik
wynosit niemal 87, a zatem za jednqg uncje ztota mozna byto nabyc 87 unciji srebra.
L kolei podczas jego aktualizacii (lato 2023) spadt on do poziomu 80. Mozna wiec
powiedziec, ze srebro nadal jest tanie na tle ztota.

Abyscie mielilepszy punkt odniesienia, porownalismy takze cene srebra do notowan
500 najpopularniejszych spdtek na rynku USA w postaci indeksu S&P 500. Im nizej
znajdujemy sie na wykresie, tym tanszy jest metal wzgledem akcji ze Stanéow
Zjiednoczonych.

www.independenttrader.pl
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$SILVER:$SPX Sitver - Continuous Contract (EQDOUSEP S00 Large Cap Index CWEANDE @ StockCharts.com

24 Feb-2023 Open 0.0054 High 0.0054 Low 0.0052 Close 0.0053 Chyg -0.0000 (-0.69%1+
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Jak widac, rowniez i w tym przypadku srebro wyglgda na bardzo tanie.

Podsumowujgc tq cze$S¢, mamy do czynienia z niezwykle zdotowanym aktywem.
Rozsgdnie bytoby zastanowic sie, gdzie w takim razie lezy problem?2 Mamy do
czynienia z nadprodukcjg srebra?¢ A moze zapowiada sie, ze popyt na metal
znaczgco spadnie?

Jest doktadnie na odwrdét. W chwili obecnej, nie liczgc ropy, to wtasnie srebro ma
najwiecej zastosowan w przemysle. Jednoczesnie mocno promowane sq dzi§
rozwigzania technologiczne, ktoére w kolejnych latach sprawiq, ze popyt na srebro
bedzie jeszcze wiekszy. To o tyle istotne, ze moéwimy o rynku stosunkowo matym,
gdzie nagty wzrost popytu tatwo moze doprowadzi¢ do znacznego wybicia ceny.

Pod koniec 2022 roku notowania srebra byty na tyle niskie, ze niektdérzy producenci
umysinie ograniczali jego dostepnos¢. Po prostu wiedzieli, ze metal jest wart
znacznie wiecej. Kiedy przeczytacie ten raport, zrozumiecie co mieli na mysli.

www.independenttrader.pl
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Plan jest nastepujgcy:

e Najpierw w maksymalnie skréconej formie poznacie poczagtki srebra, ktdre
kiedys byto przede wszystkim pienigdzem.

e Nastepnie przedstawimy informacje o zastosowaniu i produkcji srebra, ktére
sq istotne, jesli chcemy dobrze przeanalizowac rynek.

e Poznacie perspektywy srebra na kolejne lata.

e Przyjrzymy sie topniejgcym zapasom srebra na COMEX-ie, czyli gietdzie, od
ktorej zalezy obecna oficjalna cena metalu.

e Przedstawimy Wam kilka informacji bezposrednio z rynku fizycznego srebra,
ktére pokazujg dobitnie jak niski jest potencjat do spadku notowan.

e Dla rownowagi, przyjrzymy sie rowniez czynnikom, ktére mogq ograniczac
potencjat do wzrostu ceny metalu.

e Przeandlizuiemy srebro pod kgtem zmian, ktére szykujg nam politycy i
bankierzy centralni.

e Na koniec przedstawimy najlepsze rozwigzania, jesli chodzi o inwestycje w
srebro.

www.independenttrader.pl
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Srebro towarzyszy cztowiekowi od zarania dziejow. O jego wspaniatych
wtasciwosciach antybakteryjnych i zastosowaniu w medycynie pisat juz Hipokrates.
Metal ten ceniony byt nawet bardziej niz ztoto w réznych zakgtkach swiata, od
starozytnego Egiptu po Ameryke Potudniowq i tacinskg. Jako przyktad podac
mozna Argentyne, ktérej nazwa wywodzi sie od tacinskiego stowa Argentum -
Srebro. Nazwa ta jest wynikiem ,gorgczki srebra” wsrdd europejskich
konkwistadorow, podsycang tym, Zze regularnie znajdowali oni przedmioty
wykonane ze srebra wsrdd plemion tubylczych m.in. takie jak, naczynia, sztucce, czy
wszelkiego rodzaju ozdoby.

Srebro i jego rola

Po metal chetnie siegano rowniez po to, by wybija¢ monety, gtdwnie te o
mniejszych nominatach. Stato sie tak poniewaz srebro wystepuje w skorupie
ziemskiej ok. 17 razy czesciej niz ztoto. Ostatecznie to wtasnie ten metal byt
najczesciej wykorzystywany do produkciji monet.

Nie moze zatem dziwic fakt, ze stowa ,pienigdze” oraz ,,srebro” brzmiq identycznie
przynajmniej w kilku jezykach na Swiecie, np. francuskim (argent). W ramach
ciekawostki dodajmy, ze pierwszy dolar amerykanski bazowat na srebrze i
odpowiadat wagowo 24,056 gramom czystego metalu.

Wraz ze wzrostem wydobycia srebra, stopniowo malata sita nabywcza dolara.
Inaczgco przyczynito sie do tego odkrycie bardzo duzych ztéz tego metalu w
Nevadzie w 1859 roku, ktére nazwano Comstock Lode.

Dzieki tym ztozom Stany Zjednoczone przez 40 lat pozostawaty najwiekszym
producentem srebra na Swiecie. Wigzato sie fo jednak z zawirowaniami w
gospodarce oraz reformami monetarnymi.

W 1933 roku Franklin Delano Roosevelt wydat rozporzgdzenie nakazujgce
obywatelom Standw Zjednoczonych oddanie panstwu catego posiadanego przez
nich ztota. Po tym wydarzeniu, srebro bylo traktowane jako sposdéb na
przechowanie majgtku w okresie rosngcej inflacji.

Jeszcze do 1965 r. dziesieciocentowka w USA sktadata sie w 90% ze srebra (patrz —
moneta po lewej stronie na ponizszej grafice). W tamtym okresie prezydent Standw
Zjiednoczonych — Lyndon B. Johnson, powiedziat, ze "srebro jest zbyt cenne, aby
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mozna je byto wykorzystac jako pienigdze". Rozpoczeto wowczas emisje monet z
miedzi pokrytej niklem (moneta po prawej).

Irédto: www.amazon.com oraz www.coinappraiser.com

Ostatecznie w 1967 roku usunieto wszystkie srebrne monety z obiegu w Stanach
Zjiednoczonych. Z kolei w 1971 roku prezydent Richard Nixon zerwat potgczenie
miedzy ztotem i dolarem. Rozpoczeta sie tzw. era pustego pienigdza. Od tego
momentu dolar nie miat juz zadnego pokrycia w fizycznym metalu. Przestata takze
obowigzywac sztywna cena 35 USD za uncje ztota. W latach 70-tych ceny metali
szlachetnych wystrzelity, o czym wspominaliSmy juz na samym poczgtku raportu.
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Jak przemyst napedzit popyt na srebro

Wczesniej skupilismy sie na tym, jakg role srebro odegrato w kontekscie systemu
monetarnego. Nalezy jednak zaznaczyc, ze z biegiem czasu rosto takze znaczenie
tego metalu w przemysle.

W latach 60-tych popyt na srebro w réznych branzach (zwtaszcza fotografii) byt na
tyle wysoki, ze przekraczat podaz. Innymi stowy, wystepowat deficyt metalu na
rynku.

frédto: www.thevintagenews.com

W ramach ciekawostki warto wspomnie, ze zawartos¢ srebra w  kliszach
rentgenowskich zachecata gangsterow z okresu PRL-u do wykradania odbitek z
magazyndw szpitalnych. Z jednego kilograma klisz, mozna byto odzyskac ok. 20
gram srebra.

Co prawda na poczatku XXI wieku aparaty cyfrowe wyparty aparaty na klisze, ale
popyt na srebro z innych sektorow stawat sie coraz bardziej istotny.
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Najnowsze dane za rok 2022 wskazujq, ze najwiekszym konsumentem pozostaje
sektor przemystowy (44,8%). Na drugim miejscu znalazta sie branza inwestycyjna
(monety, sztabki), ktéra odpowiadata za 26,8% popytu. Dalsze miejsca zajety:
produkcja bizuterii (18,8%) i srebrne zastawy (5,9%). We wszystkich tych czterech
wymienionych obszarach popyt na srebro rést i byt wiekszy niz w 2021 roku. Spadek
natomiast bez szczegdlnego zaskoczenia odnotowat sektor fotografii (2,2%).

Szerokie zastosowanie w przemysle, srebro zawdziecza swoim unikalnym
wtasciwosciom. Wsrdéd najwazniejszych mozemy wymienic:

e najwyzsza przewodnos¢ elektryczna sposrdd wszystkich metali,
e Wwysoki wspotczynnik odbicia Swiatta,

e wysoka ciggliwosce,

e wysoka kowalnose,

e wtasciwosci przeciwbakteryjne.

Ze wzgledu na wysokg przewodnosS¢ elektryczng i cieplng, pasta srebrna jest
stosowana w okoto 85% ogniw fotowoltaicznych. Szacuje sie, ze do
wyprodukowania gigawata (GW) energii solarnej niezbedne jest 30 ton srebra
(niecaty min uncji).

Warto rowniez dodac, ze wielko$¢ zapotrzebowania przemystu fotowoltaicznego
niemal podwoita sie w latach 2016-2022. Jeszcze do niedawna odpowiadata ona
za ok. 20% catego popytu przemystowego. Poziom ten utrzymywat sie do 2021 r.
wtgcznie. Natomiast rok 2022 r. przynidst przetom i udziat ten wynidst 25%, a
prognozy na 2023 r. wskazujq, ze wzrosnie jeszcze do ok. 28%.

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
<. » TRADER -
Lipiec 2023

Irédto: www.nsenergybusiness.com

Dzieki swoim wtasciwosciom antybakteryjnym, jony srebra wykorzystywane sq w
wielu dziedzinach do oczyszczania i filtrowania. Przyktadowo, specjalne bandaze z
dodatkiem srebra koloidalnego hamujg rozwdj bakterii i przyspieszajg gojenie sie
ran.

Filtry powietrza i klimatyzatory rowniez wykorzystujg jony srebra do filfrowania
powietrza pod kgtem alergendw i bakterii.

W medycynie srebro jest czesto stosowane w leczeniu m.in. septycznego zapalenia
stawdw, reumatyzmu, astmy, grypy, ostrych chordb uktadu oddechowego,
zapalenia oskrzeli i ptuc.
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Irédto: www fit.poradnikzdrowie.pl

Ze wzgledu na fakt, ze srebro traktowane jest jako metal szlachetny, wystepuje
pozytywna korelacja cen tego metalu ze ztotem (notowania ztota i srebra
zachowujq sie w podobny sposdb). Z drugiej strony, szerokie zastosowanie srebra w
przemysle sprawia, ze kiedy pogarsza sie koniunktura, to srebro tanieje wraz z
metalami przemystowymi, by nastepnie ponownie ,gonic¢” cene ztota z pewnym
opdoznieniem.

Ponizszy wykres pokazuje zachowanie cen. Jak widac, srebro (srebrna linia) w
przesztosci niejednokrotnie wykazywato wiekszg zmiennos$¢ cen niz ztoto (ztota linial).
Generalnie jednak notowania obu metalirosng i spadajg w tych samych okresach.

$SILVER Silver - Continuous Contract (EOD) CME @ StockCharts.com
24-Feb-2023 Open 21.47 High 2152 Low 2053 Close 2094 Volume 5.4h Chg 037 (-1 744%) v
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Coraz wieksze niedobory srebra

Srebro wystepuje w przyrodzie w postaci rodzimej, a takze w rudach. Gtownym
zrédtem tego metalu sg rudy miedzi, miedzi z niklem, ztota, otowiu i otowiu z
cynkiem.

Zgodnie z ponizszg grafikg, blisko 30% rocznej podazy pochodzi z kopalni srebra,
podczas gdy ok. jedna trzecia jest pozyskiwana przy okazji wydobycia rud otowiu z
cynkiem, a kolejne 25% w kopalniach miedzi. Z wydobycia ztota pochodzi zas 16%
podazy srebra.

n 2020, only 27% of silver production came SIlver Prnduc“on
| from primary silver mines—the rest was a * v by SUUTCE Metal

by-product of other metals. -
E)
e
L.

Z
2

29.5 years

Itoza rud polimetalicznych (zawierajgcych kilka metali), z ktérych wydobywa sie
srebro, stanowig ponad dwie frzecie Swiatowych zasobow srebra.

Globalna podaz srebra w 2022 r. wyniosta 1,05 mld uncji. Oznacza to, ze
powrdcilismy do podobnych poziomdw co w latach 2014-2019, czyli tuz przed
pandemig.
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Podaz srebra (mIn uncji)
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Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z World Silver Survey 2023

Srebro wystepuje na wielu obszarach geograficznych, ale za okoto 51% Swiatowej
produkciji srebra odpowiada sama Ameryka Potudniowa. Drugi obszar o najwiekszej
produkcji na Swiecie to Azja, gdzie Chiny i Rosja produkujg tgcznie ok 19%, a
nastepnie Australia (5%). W Ameryce Potnocnej gtowny osrodek produkcji stanowig
USA z 4% Swiatowe] produkgiji.

Najwiekszym producentem na Swiecie jest Meksyk. Ten jeden kraj odpowiedzialny
jest za 24% Swiatowej podazy. Pozostate dwa miejsca na podium zajmujg stosownie
Chiny (14%) i Peru (13%).
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10 najwiekszych swiatowych producentow srebra 2022
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Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z World Silver Survey 2023

Do niedawna Ameryka tacinska uwazana byta za czotowy region dla inwestycji
wydobywczych i poszukiwawczych, ze wzgledu na bogactwo mineratéw, bliskose
geograficzng dla podmiotéw wydobywczych z Ameryki Pétnocnej oraz przyjaznosc
legislacyjng. W ostatnich latach zmiany na arenie politycznej w Meksyku, Peru i Chile
skomplikowaty sytuacje. W Meksyku i Chile zaczeto wspominac¢ o tym, ze zasoby
naturalne to czes¢ bogactwa kraju i jego obywateli. W zwigzku z tym potozono
nacisk na wprowadzenie zmian legislacyjnych zapewniajgcych wiekszg ich
ochrone. Wprowadzono szereg regulacji eksploatacyjnych dla zagranicznych
podmiotow. Nie wyklucza sie nacjonalizacji niektérych z kopalh. W praktyce
oznacza to mozliwe ograniczenie skali dotychczasowej produkcji i duzg niepewnosc
dalszych perspektyw.
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Prezydent Meksyku Andres Manuel Obrador Lopez (AMLO) stat sie gtdwnym
lobbystg przeprowadzenia zmian w prawie wydobywczym Meksyku. W marcu br.
wraz ze swoim rzgdem przedstawit dwa projekty zmian w prawie wydobywczym, w
ktorych znalazty sie m.in.: skrocenie okresodw waznosci koncesji wydobywczych z 50
do 30 lat, zakaz wydawania zezwolen na obszarach, na ktérych brakuje wody lub
na chronionych obszarach naturalnych, zwiekszenie kar finansowych oraz szereg
dodatkowych restrykcii. Jak okreslit fo sam AMLO, jego misjq jest ,,przejs¢ do historii
jako drugi prezydent z najwiekszqg iloscig zasobdw naturalnych kraju pod ochrong”.
Zgodnie z komunikatem zamieszczonym na stronie rzgdowe] Meksyku, zmiany w
prawie wydobywczym zostaty przyjete z kohcem kwietnia 2023 roku. Zmiany te
jeszcze przed ich wprowadzeniem byty komentowane jako negatywne dla branzy
wydobywczej i moggce doprowadzi¢c do spadku inwestycji. Nowe okolicznosci
faworyzujg réwniez panstwowe zaktady kosztem  zagranicznych - firm
wydobywczych (z ktorych wiekszo$C to przedsiebiorstwa amerykanskie i
kanadyjskie). Nalezy rowniez pamietac, ze obecnemu prezydentowi udato sie juz
przeforsowac nacjonalizacje zasobow litu. To o tyle wazne, ze Meksyk znajduje sie
na liscie TOP 10 krajéw o najwiekszych swiatowych rezerwach.

W marcu 2022 r. w Chile urzqad prezydenta objgt Gabriel Boric - mtody lewicowiec
wspierany przez Partie Komunistyczng. Postawito to pod znakiem zapytania
przyszto$¢ kraju opartego od ponad 40 lat na prawach wolnego rynku. Wsréd
szeregu planowanych zmian, znalazty sie rowniez te dotyczqce potrzeby utworzenia
nowych ram politycznych dla nowych projektéw wydobywczych. Jest to tym
wazniejsze, ze gornictwo jest gtdwnym motorem gospodarki kraju. Nalezy pamietac,
iz Chile posiada najwieksze zasoby miedzi na Swiecie, a w efekcie jego wydobycia
i przetworstwa pozyskuje sie takze srebro. W wyniku catego zamieszania,
przedstawiciele sektora wydobywczego staneli w obliczu duzej niepewnosci co do
dalszych perspektyw branzy. W pierwszej potowie maja 2023 r. Izba Deputowanych
Chile zatwierdzita projekt ustawy wprowadzajgcej maksymalng wielkosS¢
specjalnego podatku rzedu 46,5% od wydobycia na duzqg skale, tj. powyzej 80 tys.
ton, tzw. Royalty oraz podatek ad valorem w wysokosci 1% dla tych spdtek
wydobywczych, ktorych sprzedaz przekracza 50 tys. ton metrycznych drobnej
miedzi. Inicjatywa ta stanowi cze$¢ wiekszej reformy podatkowej rzgdu prezydenta
Gabriela Borica majgcej na celu zwiekszenie obcigzen sektora wydobywczego na
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rzecz budzetu panstwa. Pozyskane w ten sposéb Srodki majg postuzy¢é na
produktywny rozwoj regiondw i gmin kraju.

Na terenie Chile znajduje sie m.in. kopalnia Sierra Gorda nalezgca do polskiej firmy
KGHM. Coraz czestsze ingerencje chilijskich wtadz, w potgczeniu z trapigcqg Chile od
wielu lat suszg, utrudniajg znaczgco prowadzenie operacji wydobywczych w tym
kraju. W skroécie — rosng koszty wydobycia wielu kluczowych pierwiastkow.

Ponizsza tabela przedstawia wyniki corocznych badan branzy wydobywczej, ktére
przeprowadzane sq przez firme Fraser Institute. Kazdy kraj jest oceniany w skali od O
do 100, gdzie 100 oznacza idealng jurysdykcje pod kgtem zasobdw mineralnych czy
tez stabilno$¢ politycznej. Jak widac¢ w przypadku Meksyku, Peru i Chile na
przestrzeni ostatnich 5 lat ta atrakcyjnos$¢ regularnie spada, a w przypadku Boliwii
bedgcej 7-mym Swiatowym producentem srebra, pozostaje stale na niskim

poziomie.

Kraj 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Boliwia 53.97 42.92 45.16 62.36 49.53 33.68 48.74 44.56 44.74 42.87|
Brazylia 63.98 56.2 69.29 63.36 58.63 55.12 62.51 61.45 69.27 65.63
Chile 60.34 69.33 72.11 77.72 84.9 81.51 69.66 79.81 81.86 82.54]
Kolumbia 60.33 70.03 72.29 57.99 62.58 56.1 59.52 62.75 61.29 58.61
Dominikana 51.33 42.82 52.89 50.4 515
Ekwador 68.54 72.79 57.95 56.8 59.79 52.09 50.38 45.36 46.94 40.02]
Gujana Francuska 50.84 66.86 46.67 53.51 41.8]
Gwatemala 26.96 46.24 41.77 38.32 47.48]
Gujana 71.77 44.24 51.54 65.17 67.27 50.42 68.97 50.91 66.38 55.79
Meksyk 60.16 66.46 66.87 65.43 73.91 63.03 67.06 63.93 75.96 71.05
Nikaragua 43.1 55.02 58.38 63.28 50.32]
Panama 49.66 45.2 55.09 61.13 59.99
Peru 60.68 61.64 70.41 75.14 81.55 74.26 73.47 69.26 75.35 69.85
Surinam 57.43 57.26 45,78
Wenezuela 36.43 27.86 31.88 31.8 24.27)

Irédto: metalmarket.eu

Warto zauwazy¢, ze waznym graczem na rynku srebra jest polska firma KGHM Polska
Miedz. Dla potwierdzenia, ponizszy wykres przedstawia przedsiebiorstwa bedgce
najwiekszymi producentami srebra na sSwiecie w 2022 roku. KGHM zajmuje tutqj
drugie miejsce z wydobyciem bliskim 43 min unciji. Wynik ten jest rezultatem tqgcznej
ilosci produkciji firmy pochodzgcej z projektéw wydobywczych w Polsce i zagranicg.
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Top 10 firm produkujgcych srebro w 2022 (mlIn. uncji)
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Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z World Silver Survey 2023

W zwigzku z licznymi zastosowaniami, srebro jest tez w pewnym stopniu odzyskiwane
w ramach recyklingu. W 2022 r. pozyskano w ten sposdb ok. 181 miliondw unciji
metalu, co stanowito ponad 18% globalnej podazy. O ile jednak w ostatnich latach
tgczna ilo$¢ metalu pochodzgcego z recyklingu wzrastata o 7-9%, to w kolejnych
latach tempo wzrostu ma by¢ nizsze.
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Zrédta podazy srebra 2022 (min uncji)
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Irédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych z World Silver Survey 2023

Powyzszy wykres przy okazji przedstawia nam tez catkowitq, globalng podaz srebra
w 2022 roku z uwzglednieniem zrodta pochodzenia. tgcznie wyniosta ona ok. 1 mid
uncji. W tym samym czasie globalny popyt wzrést do 1,24 mld uncji. A zatem zrobit
sie 19-procentowy deficyt.

Tak wiec, o ile popyt na srebro w 2021 r. odnotowywat deficyt zaledwie 5%, tak w
roku kolejnym okazat sie on 4-krotnie wiekszy. Mamy zatem do czynienia ze
znaczgcym niedoborem metalu. Wida¢ to takze jedli zagtebimy sie w dane
dotyczgce zapasdw srebra na kluczowej gietdzie — COMEX-ie. Analitycy rynku
srebra tacy jak Ted Butler alarmujg, ze mamy do czynienia z nadzwyczajng sytuacjqg
na gietdzie w swojej skali podobnej do tej jakg doswiadczyt rynek srebra za czasow
braci Hunt. Przypomnijmy, ze w latach 80-tych doszto do rekordowego wystrzatu
ceny srebra, a bracia Bunker i Herbert Hunt oraz pozostali cztonkowie ich rodziny byl
w tamtym czasie wtascicielami niemal 2/3 prywatnych zasobdw srebra.
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Topniejgce zapasy srebra na gietdzie COMEX

Zanim przejdziemy do konkretnych danych, warto przypomniec, dlaczego sytuacja
na gietdzie COMEX jest tak istotna. Ot6z handluje sie tam kontraktami terminowymi
(m.in. na ztoto i srebro) i na tej podstawie ustala sie aktualng cene rynkowq. Problem
polega na tym, ze w zdecydowane] wiekszosci przypadkdw, kontrakty nie sg
rozliczane faktyczng dostawqg metalu, a po prostu gotdwkowo. Dzieki temu mozliwe
jest kupowanie i sprzedawanie kontraktow w ogromnych ilosciach, nawet jesli te
transakcje nie sq zabezpieczone odpowiedniq ilosciq kruszcu w postaci fizycznej. To
z kolei daje mozliwos¢ wptywania na cene metalu, jesli tylko dysponuje sie duzym
kapitatem (jest on potrzebny jako zabezpieczenie do otwarcia kontraktu). Méwigc
wprost: najwieksze banki mogqg manipulowaé cenami ztota i srebra. Co wiecej,
czesto korzystajq z tej okazji.

Kontrakty na srebro zostaty wprowadzone w 1963 roku, kiedy metal zaczynat
odgrywac¢ ogromng role w przemysle. Z kolei kontrakty na ztoto pojawity sie w 1974
roku, krotko po uwolnieniu jego ceny.

Obecnie handel na COMEX-ie wyglgda w przyblizeniu tak, jak opisalismy to wyze;.
W skarbcu znajdujg sie niewielkie ilosci metalu, natomiast handel kontraktami
prowadzony jest na ogromngq skale. Potwierdzajg to dane wprost z gietdy. Zgodnie
z danymi z 28 lipca 2023 r. COMEX raportowat ok. 145 tys. otwartych kontraktéw na
srebro. Kazdy kontrakt to 5000 uncji, a zatem mowimy o tgcznej skali rzedu 725 min
uncji. To 2/3 globalnej produkciji!

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< » TRADER -
Lipiec 2023

REGISTERED ..k IELIGIBLE  ...oovemnedye
+0
32,272,557 246,262,568

"AU LT TOTALS Registered & Eligible Totals Combined | IQUB‘ESNCOMBE_ROEOSJ&m
145,266

CONTRACTS

Report date is one trading day ahead of actual activity. All numbers in troy ounces unless stated otherwise. Source: CME Group

Irédto: Twitter.com

lle srebra w tym czasie znajdowato sie w skarbcache W teorii wyglgda to nawet
niezle — ok. 278 min unciji. Diabet tkwi jednak w szczegdtach. Srebro w tym wypadku
dzielone jest na eligible (jest w skarbcu, ale nie moze zostac uzyte przy dostawie)
oraz registered (moze byc¢ uzyte w dostawie).

| w tym miejscu okazuje sie, ze wartos¢ registered silver od miesiecy spada w
bardzo szybkim tempie. Pod koniec lipca br. byto to juz tylko 32 min unciji. Czyli ok.
4,4% w porownaniu do otwartych kontraktow.
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Ujmujgc to w inny sposdb: na kazde 20 uncji handlowanych na COMEX-ie,
przypadata mniej niz 1 uncja realnie dostepna do dostawy.

Generalnie handel srebrem na COMEX-ie przebiega bez wiekszych komplikacji,
poniewaz zazwyczaj ta niewielka ilos¢ metalu w skarbcu i tak jest wystarczajgca.
Sytuacja zmienia sie jednak, kiedy na rynku fizycznego srebra zaczynajg
wystepowac niedobory. Jak juz wiecie, w chwili obecnej mamy do czynienia ze
sporym deficytem. W takiej sytuacji cze$¢ nabywcodw kontraktéw decyduje sie na
odbidr fizycznego srebra i tym samym zdejmuje go z gietdy. Mowa o wiekszych
podmiotach — w przypadku zwyktych inwestorow jest to niemozliwe, gdyz jeden
kontrakt wart jest ok. 100 tys. dolaréw. A zresztg, nawet gdyby zwyktemu inwestorowi
marzyta sie taka fizyczna dostawa, to zostatby zniechecony za sprawg réznych
biurokratycznych przeszkdd.

Wspomniane zdejmowanie srebra z gietdy sprawia, ze ilos¢ metalu, ktéry mogtoy
byC uzyty w ramach dostawy, mocno sie kurczy. Jak mogliscie zobaczy¢ na
powyzszym wykresie, obecnie mamy do czynienia z naqjnizszymi poziomami
dostepnego srebra od kilku lat. Taka sytuacja moze doprowadzi¢ chociazby do
short squeeze'u. Co to takiego? Wyjasnimy na przyktadzie. Przyjmijmy, ze najpierw
banki grajg na spadek ceny srebra (tzw. ,short”). W tym celu sprzedajg kontrakty na
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metal, zbijajgc tym samym notowania. W pewnym momencie jednak na rynku
mogq pojawic sie obawy o niedobodr srebra. Wowczas wzmozony popyt zacznie
znaczgco podbija¢ ceny. Banki bedg zmuszone odkupi¢ wspomniane kontrakty a
to bedzie napedzato popyt, jeszcze bardziej podbijajgc ceny. Podobnie zrobig
wszyscy inni spekulanci, ktorzy w danym momencie grali na spadek ceny srebra.
Ostatecznym efektem bedzie potezny wystrzat notowan - takqg sytuacje okresla
sie jako short squeeze.

Przyktadem short squeeze'u jest np. to, co w marcu 2022 roku stato sie zcenami niklu.
W wyniku agresji Rosji na Ukraine, pojawity sie obawy o niedobdr metalu na rynku
(Rosja jest wiodgcym producentem tego surowca). Pociggneto to za sobqg wzrosty
cen, ktére nastepnie zmusity shortujgcych do zamykania w poptochu swoich
pozycCji.

Dodatkowo, specyficzna sytuacja na srebrze nie umyka uwadze inwestorow z
catego Swiata. Stgd m.in. dziatanie uzytkownikow forum WallStreetSilver, ktorzy
wprost nawotywali do wspdlnego ,wybicia™” ceny srebra.

Lauwazcie, ze w sytuaciji, kiedy dostepnego srebra jest niewiele, banki nie mogg tez
zbyt mocno zbija¢ jego ceny. Jesli to zrobig, to szybko znajdg sie kolejne duze
podmioty, chetnie do wyciggniecia metalu z gietdy, a nastepnie sprzedania go na
tradycyjnym rynku. Ostatecznie moze to doprowadzi¢ do sytuacii, w ktérej COMEX,
na skutek topnienia fizycznych zapasdéw srebra, bedzie musiat interweniowac.

W przypadku zawieszenia handlu srebrem przez gietde COMEX odbitoby sie to
szerokim echem i niesamowicie zwiekszytoby zainteresowanie fizycznym metalem.

COMEX mogtby tez sprowadzi¢ dodatkowe ilosci srebra, ale to oznaczatoby
dodatkowy popyt i to na rynku, na ktérym i tak mamy juz ponad 20-procentowy
deficyt!

Podsumowuijgc, problem niedoboru metalu (zarbwno na COMEX-ie, jak i rynku
fizycznym) bedzie odczuwalny, tym bardziej ze popyt na srebro bedzie wzrastat. To
dobry moment, by poswiecic tej kwestii nieco wiecej migjsca.
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Srebro - solidne perspekiywy

W efekcie promowania OZE (odnawialnych zrédet energii) oraz panujgcego
obecnie kryzysu energetycznego, wzrasta zapotrzebowanie na srebro do produkcii
paneli fotowoltaicznych. Co wazne, rzgdzgcy zdajq sie bagatelizowac problem
potencjalnego braku na rynku metali takich jak miedz czy srebro. W efekcie co
chwile styszymy zapowiedzi budowy nowych farm fotowoltaicznych czy turbin
wiafrowych, ale niewiele mowi sie o metalach, bez ktérych fransformacja
energetyczna bedzie hamowana.

W 2020 roku tgczna moc nowych instalacji solarnych wyniosta 138 GW. Stanowi to
okoto 9% catkowitego popytu na srebro. Wedtug analitykdw w 2023 roku moze
powstac 236 GW nowych mocy solarnych, co oznacza 11% catkowitego
przewidywanego popyfu na srebro. Z kolei szacowana wartos¢ na 2025 rok to
ponad 280 GW.

GLOBAL PV INSTALLATIONS AND SILVER DEMAND

Sources: Global X ETFs based on information derived from: Henbest, S., Kimmel, M., Callens, J., Vasdev, A., Brandily,
T., Berryman, ., Danial, J., & Vickers, B. (2021, July). New energy outlook 2021. Bloomberg NEF.; Metals Focus.
(2021, April). World silver survey 2021. The Silver Institute.
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Z jednej strony zatem mozemy miec spowolnienie gospodarcze (spadek popytu na
metale przemystowe, w tym srebro) ze wzgledu m.in. na kryzys energetyczny. Z
drugiej zas rzgdy bedq starac sie rozwijac projekty OZE, co bedzie napedzac popyt

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< D TRADER

Lipiec 2023

na srebro w kolejnych latach. Réznica polega jednak na tym, ze spowolnienie
gospodarcze czy wrecz recesja mogq potrwac kilka lub kilkanascie miesiecy. Z kolei
plany dotyczgce wprowadzania OZE to projekty na lata. Widac¢ to zwtaszcza w Unii
Europejskiej, gdzie ,,czyste” zréodta energii bedq z kazdym rokiem coraz mocnigj
promowane.

Warto wspomniec¢ tutaj takze o potencjalnym wzroscie wykorzystania srebra w
innych dziedzinach.

Po pierwsze, Swiat zmaga sie coraz mocniej z zanieczyszczeniami wody oraz
powietrza. Mozemy zatem zatozy< rosngce zapotrzebowanie na filiry zawierajgce
srebro.

Po drugie, srebro wykorzystywane jest do powlekania tozysk, niezbednych w
samolotach czy helikopterach. Na przyktad silniki odrzutowe opierajqg sie na takich
tozyskach, poniewaz dzieki nim mogg pracowac w sposéb ciggty i w bardzo
wysokich tfemperaturach.

tozysko kulkowe ze stali powlekanej srebrem jest nie tylko mocne, ale srebro dziata
jak smar, zmniejszajgc tarcie miedzy tozyskiem a jego obudowq. Zwieksza to
wydajnosc i zywotnosc silnika.

Silver-coated bearings are vital
to aviation engines
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Warto o tym pamietac, poniewaz w obliczu wojny na Ukrainie, w réznych krajach
zaczety pojawiac sie zapowiedzi zwiekszonych wydatkdw na zbrojenia, a te
obejmujg m.in. sity powietrzne.

Szczegdlinym przypadkiem jest Japonia, ktéra chce zerwac ze statusem panstwa
pacyfistycznego i zamierza zwiekszy¢ wydatki na wojsko. Dotychczas kraj
przeznaczat na nie 1% PKB rocznie.

POLITICS

Japan's defense spending likely
to exceed 1% of GDP

Defense ministry request for FY2023 budget to surpass $43bn

Irédto: www.asia.nikkei.com

Nie mozemy poming¢ tez faktu, ze z roku na rok rosnie popularno$¢ pojazddw
elektrycznych. Podczas gdy tradycyjny samochdd spalinowy zawiera ok. 15-28
gramow srebra, elekiryk moze zawierac od 25 do nawet 50 gramdw tego metalu.
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Wedtug ponizszego wykresu, zapofrzebowanie na srebro do pojazdow
elektrycznych moze w 2030 roku wynies¢ blisko 70 min uncji. Odpowiada to za ok.
/% globalnej podazy tego metalu z 2021 roku.

Estimated Silver Use in Autos: Only Going Up
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Source: Silver Institute

Co ciekawe, catkiem podobne wartosci dotyczg popytu na srebro ze strony tzw.
elastycznej elektroniki.
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Printed & Flexible Electronics Market Silver Demand
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W tym wypadku jednak tempo wzrostu ma byC nieco wyzsze i do konca dekady
popyt ma wzrosng¢ z ok. 50 min uncji do 73 min unciji.

Podalismy kilka przyktaddéw z przemystu, ale nie mozemy zapomina¢ o popycie
inwestycyjnym. Bedzie on znaczgcy. Po pierwsze inflacja w te] dekadzie bedzie
generalnie na wyzszym poziomie niz w latach 2011-2020, a w takim otoczeniu
inwestorzy chetniej nabywajg aktywa materialne, ktére pozwalajg na ochrone
majgtku. Najpopularniejszym rozwigzaniem sq zakupy ztotych i srebrnych monet
bgdz sztabek. Po drugie wraz ze wzrostem ceny ztota, coraz mniej osdb bedzie
mogto pozwoli¢ sobie na zakup tego metalu. Dzi§ uncja ztota kosztuje niemal 8 tys.
ztotych, co dla wielu rodzin oznacza oszczedzanie przez kilka miesiecy, by nabyc¢
jedng monete. Oczywiscie sq tez monety o wadze 1/10 unciji, ale ich zakup jest mnigj
optacalny. Dlatego srebro moze by¢ najwygodniejszym rozwigzaniem, jesli chodzi o
inwestowanie mnigjszych kwot.

Po frzecie zwieksza sie skala inwigilacii ze strony rzgdzgcych. Wtadza chce wiedziec
o nas wszystko, dlatego tworzy sie réznego rodzaju systemy kontroli, rejestry czy spisy.
Jesli ktos§ chce trzymac czes¢ majgtku poza czujnym okiem Wielkiego Brata, to ztoto
i srebro sqg idealnym rozwigzaniem.
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Patrzgc w perspektywie kolejnych lat waznym elementem moze byC tez
wprowadzenie CBDC, czyli cyfrowych walut bankéw centralnych. By¢ moze dla
kogos jest to piesn przysztosci, ale fakty sqg takie, ze projekty CBDC sq rozwijane w
dziesigtkach krajow, a niektore panstwa wprowadzajg juz wspomniane waluty do
obiegu. Co wazne, niektére rzqgdy rozwazajg wprowadzenie CBDC, ktére bedg
zaprojektowane w wyjgtkowo bezczelny sposob. Dla przyktadu, Chiny rozwazajq
walute cyfrowq z ograniczong datg waznosci. W takich warunkach oszczedzanie
jest dodatkowo utrudnione, jesli np. dana osoba czes¢ wynagrodzenia ofrzymuje w
CBDC. Wielu inwestorow bedzie chciato zawczasu uciec od papierowych walut
(ktore zawsze mozna wykreowac z powietrza w nieograniczonejilosci). lch wyborem
bedqg chociazby ztoto, srebro czy Bitcoin.

Utrudniona produkcja

Niezwykle istotny jest fakt, ze od kilku lat spada grading rud srebra. Dla wyjasnienia,
grading oznacza ilos¢ metalu w rudzie. Mierzony jest najczesciej w gramach na
tone. Im mnie] metalu w rudzie, tym wolniej przebiega wydobycie. A co za tym idzie
— wiecej czasu zajmuje dotarcie metalu na rynek.

Rosngce ceny sprawiqjq, ze producentom optaca sie akceptowac nizszy grading
(produkcja wcigz jest zyskowna).

Ponizsza tabela pokazuje, jak zmieniat sie grading w porédwnaniu do ceny srebra w
poszczegodlnych latach.
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2005 2010 2015 2020 Zz':;;";::
Srednia cena srebra 7,26 USD 20,20 USD 15,67 USD 20,67 USD 184,71%
Sredni grading rudy 13,0 9,4 8,2 5,8 -55,38%
Wartosesrebraw | o 5 ;sp | 189,88 USD | 128,49USD | 119,83 USD |  27,14%
tonie rudy

Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z www.sprott.com

Zgodnie z danymi, na przestrzeni 15 lat sredni grading rudy spadt o ponad 55%.

W przysztosci firmy wydobywcze bedg musiaty wiecej inwestowac w poszukiwania i
rozw0j, aby zwiekszy¢ lub chociazby utrzymac podaz srebra na obecnym poziomie.

Co wazne, od odkrycia ztoza do faktycznego rozpoczecia wydobycia moze mingc
kika lat. Zatem ewentualne problemy z podazg metalu nie bedg mogty byc
rozwigzane z dnia na dzien. Bedzie sie to wigzato ze wzrostem ceny srebra,
poniewaz w wielu syfuacjach ofwieranie nowych kopalh jest ekonomicznie
nieuzasadnione przy ich dzisiejszych poziomach.

Srebro jako ochrona przed inflacjg

WspomnieliSmy juz, ze srebro w przesztosci byto wykorzystywane jako ratunek dla
oszczednosci podczas wysokiej inflacji. Przyktadem takich okreséw jest dekada lat
70-tych oraz poczgtek XXI wieku. Srebro radzito sobie wdwczas bardzo dobrze.
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W pierwszym przypadku oficjalna inflacja (kolor niebieski) doszta do 14% na koniec
dekady. Jednoczesnie srebro (kolor czerwony) startujgc z ok. 1,3 USD za uncje na
poczatku dekady, podrozato do ponad 35 USD za uncje na jej koniec. Wykres nie
uwzglednia kréotkotrwatego wystrzatu do poziomu 50 USD.

$5

wn " 10 s 1980

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych tradingeconomics.com oraz macrotrends.net

Przez catq dekade moglismy obserwowac $cistg korelacje miedzy inflacjg a ceng
srebra.
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W drugim przypadku, czyli w pierwsze] dekadzie lat dwutysiecznych inflacja dobita
do prawie 6%. Srebro natomiast drozato z ok. 4 USD za uncje do ponad 30 USD za
uncje pod koniec 2010 roku, aby osiggnqgc szczyt na poziomie ok. 48 USD w drugim
kwartale 2011 roku.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych tradingeconomics.com oraz macrotrends.net

Ponownie, korelacje wida¢ gotym okiem.
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Korzystajgc z okazji, chcemy podkresli¢c to, co dziato sie w ostatnich dekadach z
papierowymi walutami. Ponizszy wykres przedstawia utrate wartosci USD, CHF, GBP
oraz EUR wzgledem ztota. W latach 1971 — 2020 kazda z tych walut fracita ponad

90% swojej sity nabywcze,.
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Irédto: sprottusa.com
Spodziewajgc sie w przysztosci duzych zmian w systemie monetarnym mozemy
zatozy¢, ze metale szlachetne ponownie okazg sie dobrym sposobem na
zachowanie sity nabywcze,.

Zagrozenia dla srebra

Widzimy dtuggq liste argumentow przemawiajgcych za tym, aby w kolejnych latach
trzymac czes$¢ swoich oszczednosci w srebrze. Perspektywy wyglgdajg naprawde
obiecujqgco, ale czujemy sie tez w obowiqgzku, by przedstawic kilka czynnikéw, ktdre
mogg ograniczac potencjat do wzrostow dla srebra.

Pierwszy z nich jest zwigzany z faktem, ze srebro zazwyczaj wydobywane jest wraz z
innymi metalami, jak chocby miedziqg. A zatem patrzgc w bardzo dtugim terminie
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mozliwa jest sytuacja, w ktérej wydobycie réznego rodzaju metali znaczgco
wzro$nie (nowe kopalnie). Wowczas na rynku pojawi sie duzo wiecej srebra, kidre
bedzie wydobywane ,przy okazji". Nie jest to jednak zagrozenie dla ceny srebra na
najblizsze lata, gdyz uruchomienie nowych kopalni jest dtugotrwatym procesem.
Dodatkowo wydobycie w kluczowym kraju, czyli Chile, stopniowo spada.

Drugie zagrozenie dotyczy postepu technologicznego. Obecnie srebro jest
wykorzystywane na duzg skale w wielu technologiach promowanych przez
globalistow. Ta sytuacja moze jednak z czasem ulec zmianie. Dla przyktadu, mozliwe
jest, ze przy produkcji paneli fotowoltaicznych coraz mocniej wykorzystywana
bedzie miedz, a nie srebro.

O ile dwa poprzednie akapity dotyczyty zagrozen dtugoterminowych, to teraz
poruszymy kwestie, ktéra dotyczy gtdwnie najblizszych miesiecy. Na rynkach mamy
obecnie do czynienia z sytuacjqg, w ktdrej gospodarka USA radzi sobie catkiem niezle
na tle pozostatych. Dodatkowo bank centralny (Rezerwa Federalna - FED)
podwyzsza stopy procentowe i sq one juz wyzsze od oficjalnej inflacji (5,5% vs.
2,97%). To duzo lepsza sytuacja niz w przypadku chociazby strefy euro, gdzie stopy
wynoszq 4,25%, a inflacja 5,5%.

Agresywna polityka FED-u moze jednak z czasem doprowadzic do znaczgcego
wyhamowania gospodarki. Juz teraz spore ostabienie wykazujg Chiny czy kraje
strefy euro, a jesli do tej grupy dotgczg Stany Zjednoczone to moze to wywotac
sporg niepewnosc wsrdd inwestorow. W takim ofoczeniu cena srebra moze przez
pewien czas utrzymywac sie na dotychczasowych poziomach lub nieco nizej. Po
pierwsze dlatego, ze wzrost niepewnosci oznacza umocnienie dolara, a kiedy
waluta USA ros$nie to metale szlachetne zazwyczaj stabng. Po drugie dlatego, ze
ogdlna stabsza koniunktura oznacza tez nieco mnigjszy popyt na srebro.

Co przyniesie przysztosc¢?

Nie ma wiekszych wagtpliwosci, ze najblizsze lata bedq staty pod znakiem rywalizacji
na linii USA vs. Chiny. Z tego powodu proces globalizaciji istotnie wyhamuje. Przez
dekady $wiat zachodni korzystat z mozliwosci, jakie dawaty Chiny (tania produkcja).
Korzystato na tym réwniez Panstwo Srodka, ktére rozwijato sie w szybkim tempie, a
miliony Chinczykdw byty w stanie wyjs¢ ze skrajnej biedy. Ostatecznie jednak z roku
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na rok Chiny doganiaty Stany Zjednoczone na réznych polach, co zaczeto budzi¢
niepokd] w Waszyngtonie. Z perspektywy USA konieczne byto wprowadzenie
pewnych zmian, aby wyhamowac¢ chinskg gospodarke i odzyskac przewage na
kluczowych polach. Pierwszym sygnatem zmian byta prezydentura Donalda
Trumpa, ktdry rozpoczgt wojne handlowq,.

Obecnie jesteSmy swiadkami tego jak oba kraje wzmacniajg swoje pozycje. Stany
Ziednoczone chcqg ponownie stac sie niezalezne od Chin na réznych obszarach.
Jednym z kluczowych elementow jest dostep do surowcow. Diatego Amerykanie
oraz ich sojusznicy starajq sie stworzyC wtasne tancuchy dostaw, ktére obejmujg
produkcije, przetworzenie i transport surowcow. Skoro kazdy z tych elementéw ma
sie odbywac z pominieciem Chin czy Rosji, to bedzie to kosztowac.

Kluczowa réznica jest nastepujgca: przez dekady produkowano tam, gdzie byto to
najbardziej optacalne. Teraz trzeba przeniesc sie tam, gdzie pozwalajg na to sojusze
polityczne, nawet wyzszym kosztem. Ten proces potrwa i przyniesie wzrost cen. To
przetozy sie na inflacje. Jej regularne wzrosty bedqg napedzac¢ ceny metali
szlachetnych i surowcow.

Z drugiej strony najwazniejsze kraje ze Wschodu rowniez nie préznujq i stopniowo
tworzq infrastrukture, ktéra umozliwi im porzucenie dolara — przynajmniej w handlu
pomiedzy sobq. Mowa tutaj o panstwach takich jak Chiny, Rosja, Iran czy Arabia
Saudyjska, ktdre stopniowo rezygnujq z wykorzystywania amerykanskiej waluty. Co
stanie sie dalej2 Oczywiscie teoretycznie jest mozliwe, ze Stany Zjednoczone
wykorzystajg swojg potege militarng i narzucg niektérym panstwom ponowne
wykorzystywanie dolara. Bardziej prawdopodobny wydaje sie jednak scenariusz, w
ktorym bedziemy mieé powtdrke z czasdw Zimnej Wojny. Powstang dwa obozy.
Pierwszy bedqg tworzy¢ sojusznicy USA i to wtasnie Amerykanie bedq tutqgj liderem.
W drugim znajdg sie gtdwnie kraje ze Wschodu, skupione wokdét Chin, ktére bedqg
staraty sie wzmacnia¢ swojg niezaleznos¢ i omijac¢ dolara. W ten sposdb ogdlny
wptyw USD na globalng gospodarke spadnie. Koncowym efektem bedzie
ostabienie dolara. Zyskajg na tym aktywa odwrotnie skorelowane z amerykanskg
walutg, a zatem m.in. metale szlachetne.

W tym migjscu chcemy podkreslic, ze sg to rozwazania dtugoterminowe i nie
0znaczajg one, ze dolar nagle straci role waluty rezerwowej. Po prostu bedziemy
Swiadkami dtugotrwatego procesu, petnego napiec, ktdry ostatecznie doprowadzi
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do sytuacji, w ktérej amerykanska waluta bedzie miata mniejsze znaczenie niz na
poczgtku obecnej dekady.

Konkretne rozstrzygniecia na arenie miedzynarodowej sq oczywiscie wielkg
niewiadomgq. Jesli jednak wezZmiemy pod uwage wydarzenia historyczne to
jednego mozemy byC pewni. Poszczegdlne rzgdy bedqg stale wydawac¢ coraz
wiecej, notujgc przy tym deficyty budzetowe. W obiegu bedzie coraz wiecej waluty,
co z kolei przetozy sie na dewaluacje wzgledem ztota i srebra. Nalezy pamietac, ze
obecny system pozwala na kreowanie dodatkowej waluty z powietrza. Z kolei ztoto
i srebro to aktywa materialne, ktére przedstawiajg okreslong wartosc i ktdérych
dodrukowac sie nie da. Dlatego w dtugim terminie poszczegodlne waluty stale
taniejg wzgledem metali szZiachetnhych. To sie nie zmieni.

Sygnaty z rynku fizycznego srebra

Od lat obserwujemy z bliska wydarzenia na rynku fizycznego srebra. Znamy
dealerow i producentow. Wiemy, jak wyglgdajg marze. Dzieki temu mozemy
zaobserwowac ogdlng tendencije. A mianowicie: oficjalna cena srebra (taka, jakg
widzimy na popularnych portalach finansowych) coraz bardziej rézni sie od ceny,
jakg inwestorzy faktycznie muszg zaptaci¢. Wynika to z faktu, ze oficjalna cena
ustalana jest w oparciu o COMEX, czyli gietde, gdzie handluje sie kontraktami na
metal. Handel ten moze byt tatwo manipulowany przez najwieksze banki.

Z kolei prawdziwa cena, to ta, ktérg musimy zaptacic, aby nabyc¢ fizyczny metal.

Coraz czesciej mozemy zaobserwowac sytuacje, w ktérej gietdowa cena (tzw.
cena spot) spada, jednak ceny nabywanych przez nas metali w postaci fizycznej
pozostajg na niezmienionych poziomach. Wynika to z faktu, ze na rynku wystepujg
problemy z dostepnosciqg kruszcu.

Oczywiscie w latach 2020-2021 byto to czesciowo zwigzane z pandemig,
lockdownami i zamykaniem mennic. My chcielibySmy jednak zwrécic uwage na
wydarzenia z 2022 roku, ktére dajg naprawde dobry punkt odniesienia.

Pierwsza sytuacja dotyczy handlu srebrnymi sztabami na duzg skale. Jeden z
producentoéw przez wiele lat oferowat mozliwos¢ zamodwienia srebra niemalze z dnia
na dzien, naliczajgc przy tym symboliczng marze (tzw. premia). Sytuacja zmienita
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sie, kiedy jesienig cena metalu spadtaiw przeliczeniu na PLN osiggneta mniej wiecej
85 PLN za uncje. Wowczas mozliwosce szybkiego zamowienia znikneta — nie dlatego,
ze produkcja staneta, ale dlatego, ze producent nie widziat sensu w sprzedawaniu
metalu tak tanio. Sytuacja trwata przez kika miesiecy. Srebro z czasem ponownie
stato sie dostepne, ale marza juz nie wrocita na dawne poziomy.

Dla odmiany, druga sytuacja dotyczy tej czesci rynku, gdzie zawierane sg mniejsze
transakcje o wartosci kilku czy kilkunastu tysiecy ztotych. Kiedy jesienig 2022 roku
doszto do spadku ceny srebra, marze u dealerdw znaczgco wzrosty. W tamtym
czasie prowadzona przez nas internetowa gietda metali szZlachetnych miata
ustawiony limit — mozna byto oferowac srebro maksymalnie 45% powyzej ceny
rynkowej. Wtasnie jesieniq zaczety naptywaé do nas maile z prosbami o
podwyzszenie tego limitu. Z poczgtku wydawato sie, ze tak wysokie ceny nie majg
sensu. Ostatecznie jednak okazato sie, ze u dealerdw mozna byto spotkac oferty na
srebro po cenie 50-60% wyzszej niz cena spot. Zgodzilismy sie na podniesienie limitu.

Zimg cena metalu wzrosta, a marze sprzedawcodw nieco spadty. Tamte sytuacje
przekonaty nas jednak, ze poziom ok. 12 USD czy tez 85 PLN to realnie dotek na rynku
srebra. Oficjalna cena co prawda moze spasc nizej, ze wzgledu na brak ptynnosci
na gietdach, ale fizyczny metal tanszy juz wowczas nie bedzie. W tym przekonaniu
utwierdzilismy sie podczas tworzenia tego raportu, kiedy okazato sie, ze 2022 rok
przynidst znaczqcy deficyt srebra, ktérego nie bedzie mozna szybko zlikwidowac.

Na co zwréci¢ uwage podczas inwestycji w srebro?

Najwyzsza pora, aby spojrzec na inwestycje w srebro od strony praktycznej. Jak
inwestowac?e Kupowac poprzez fundusz czy moze samodzielnie nabywac metal
fizyczny? | jak zrobi¢ to w mozliwie najbardziej korzystnej cenie?

Na wszystkie pytania odpowiemy w tej czesci. W przypadku kazdego rozwigzania
opiszemy rowniez jego zalety i wadly.

Zacznijmy od tego na co warto zwracac uwage przy inwestycji w srebro.
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Srebro mozemy kupi¢ w postaci fizycznej (monety, sztabki) bgdz tez w postaci
udziatdw w funduszu, ktdry odzwierciedla cene srebra. Naszym zdaniem lepszym
pomystem jest zakup metalu w postaci fizycznej. Taki wybdor zapewnia nam tzw.
dywersyfikacje poza system. Co mamy na myslie Zatdzmy pesymistyczny scenariusz,
w ktérym wystepujg niedobory energii bgdz tez nasz broker ma jakiekolwiek
problemy. Jesli przeprowadzilismy wszystkie inwestycje wtasnie za posrednictwem
brokera (akcje, surowce, obligacje, fundusze na ztoto/srebro), to nagle nie mamy
dostepu do catego portfela. Chodzi zatem o to, aby trzymac cze$¢ swojego
majgtku poza systemem w aktywie materialnym, ale jednoczesnie takim, ktére w
razie czego mozna zamieni¢ na gotowke. A zatem nieruchomosci odpadajq.
Zostaje ztoto i/lub srebro.

Metal w postaci fizycznej

Premia przy zakupie srebra

Na rynku srebra mamy oczywiscie konkretng cene rynkowaq. Z perspektywy polskich
inwestorow jest to cena z COMEX-u przemnozona przez aktualny kurs USDPLN.
Mozna jg sprawdzi¢ chociazby w tym miejscu. Nalezy jednak pamietac, ze poza
skrajnymi sytuacjami, nie zdotamy kupi¢ metalu w postaci fizycznej w takiej cenie.
Dlaczego? Sqg dwa gtdwne powody. Po pierwsze kupujgc srebro w Polsce musimy
liczyC sie z podatkiem VAT. Po drugie musimy tez uwzgledni¢ marze sprzedajgcego,
transport itd.

Efekt jest taki, ze srebro w postaci fizycznej w Polsce najczesciej sprzedawane jest
ok. 30-35% powyzej ceny rynkowej. Jest to tzw. premia. W przypadku zwiekszonego
popytu (np. jesien 2022) premie mogg wynosic nawet 50% - zwtaszcza, jesli zalezy
nam na szybkim dostarczeniu metalu. W dalszej czesci tekstu przedstawimy jednak
rozwigzania, ktére umozliwiajg obnizenie ceny.

Przechowywanie srebra

Srebro mozemy przechowywac¢ samodzielnie i z oczywistych wzgleddw jest to
najpewniejsze rozwigzanie. Jesli jednak nie mamy odpowiedniego miejsca bgdz tez
bardzo czesto podrdzujemy, to mozna wybrac inne rozwigzania. Mogq to by skryftki
depozytowe, przechowywanie srebra w magazynach firm o uznanej renomie czy
tez inwestycja poprzez fundusz w petni zabezpieczony fizycznym metalem (wtedy
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to emitent funduszu odpowiada ze przechowanie). Dodatkowa kwestia to
jurysdykcja — mozemy przechowywac¢ metal w kraju, w ktérym mieszkamy, jak
rowniez mozemy sktadowac go mozliwie najbezpieczniejszych krajach (np.
Szwaijcaria).

Kwestia odsprzedazy

Zakupione srebro kiedy$s ftrzeba bedzie sprzedac¢. W przypadku funduszu
zakupionego za posrednictwem brokera sprawa jest najprostsza. Jesli tylko nie
mamy do czynienia z czarnym scenariuszem (niedobory energii, problemy brokera),
to sprzedamy udziaty w ciggu kilku minut, oczywiscie w godzinach dziatania gietdy.
Jesli chodzi o metal fizyczny, to nie zajmie nam to kilka minut, a raczej kilka dni, ale
w tym wypadku rozwigzan rowniez jest sporo. Kluczowq kwestig w przypadku srebra
fizycznego jest posiadanie dokumentu zakupu, nawet jedli jest to zwykty paragon.
Jesli trzymamy metal dtuzej niz 6 miesiecy, to nie zaptacimy zadnego podatku przy
sprzedazy. Musimy jednak w razie czego posiadac¢ dowdd zakupu.

Anonimowos¢ zakupu

W przypadku zakupu metalu w postaci fizycznej mozemy rowniez zadbac o to, aby
cata transakcja byta anonimowa. Czy warto? Naszym zdaniem w kolejnych latach
mozliwe sqg wszelkiego rodzaju ,podatki od majgtku”, ktére uderzac¢ bedg w
bogatszg czesS¢ spoteczenstwa. Wszystko po to, by rzgd miat troche wiecej
pieniedzy do wydania i tym samym mogt kupowac sobie poparcie wyborcow.

A zatem im mniejsza wiedza politykbw o naszym stanie posiadania, tym mniejsze
powody do obaw. Jesli chcemy dokonac zakupu ztota bgdz srebra anonimowo, to
do wyboru sg 3 gtdwne rozwigzania:

e zakup u deadlera za gotéwke (maksymalnie do 15 tys. euro na osobe -
wowczas prosimy tylko o paragon i nie podajemy naszych danych),

e zakup na Gieldzie Metali Szlachetnych Independent Metals - gietda
stworzona przez Independent Trader. Piszemy o niej wiecej w dalszej czesci
raportu,

e zakup poza granicami kraju.

W tym ostatnim przypadku wiele zalezy od tego jok dokonujemy zakupu. Jesli
przelewem, to oczywiscie nie jesteSmy anonimowi, natomiast jest znikoma szansa,
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ze urzedy w Polsce dowiedzq sie o metalu zakupionym za granicq. Aby tak sie stato,
urzednicy musieliby bardzo konkretnie przyglgdac sie dziataniom danej osoby (np.
w sytuaciji, kiedy toczy sie jakies postepowanie sgdowe) i przeglgdac transakcje
przeprowadzone na jej koncie bankowym.

Skoro wiemy juz na co zwrdcic¢ uwage podczas inwestowania w srebro, to przejdzmy
teraz do konkretnych rozwigzan.

Jak inwestowac w srebro?

Oto kilka rozwigzan, ktére naszym zdaniem warto bra¢ pod uwage:

Fundusze w petni zabezpieczone srebrem

Mamy tutaj na mysli najprostszy fundusz typu ETF (Czym jest ETF? — sprawdz tutqj),
ktéry w naszym imieniu trzyma metal. W takim przypadku cena udziatdw w tym
funduszu zmienia sie podobnie jak notowania samego srebra. Jednostki ETF-u
nabywamy na gietdzie za posrednictwem brokera.

W tym przypadku kosztem jest po pierwsze prowizja brokera, a po drugie optata za
zarzgdzanie ze strony funduszu. Wspomniana optata wynosi zazwyczaj 0,4 — 0,5% w
skali roku, czyli stosunkowo niewiele.

Nieprzypadkowo w nagtowku napisalismy ,w petni zabezpieczony”. Na rynku
dominujg fundusze, ktérych wartos¢ na gietdzie nie jest stuprocentowo
zabezpieczona metalem w postaci fizycznej. Abyscie mogli to sobie tatwo
wyobrazi¢, zatdézmy, ze w zamian za swoje udziaty w ETF-ie, kazdy inwestor miatby
ofrzymac odpowiedniq iloS¢ srebra. Jesli fundusz nie jest w petni zabezpieczony
metalem, to po prostu nie bedzie to mozliwe.

W przypadku takich ETF-Ow istnieje zagrozenie, ze ich notowania kompletnie rozjadg
sie z cenqg fizycznego metalu (srebro bedzie rosto, a jednostki funduszu bedg
wyprzedawane ze wzgledu na brak petnego zabezpieczenia). Diatego tez naszym
zdaniem lepigj skupiC sie na sprawdzonych ETF-ach, ktére dbajg o odpowiedniq
ilos¢ metalu. Sg to chociazby:

e Sprott Physical Silver Trust (oznaczony na gietdzie jako PSLV),
e Zurcher Kantonal Bank Silver (oznaczenie ZSIL).
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Fundusz Sprotta jest notowany na gietdzie w USA i mozemy naby¢ go tam za dolary
amerykanskie. Jesli zas chodzi o drugie rozwigzanie, to Zurcher Kantonal Bank ma w
ofercie ETF-y na srebro w kilku walutach: euro, frank, dolar amerykanski. Kazdy z nich
jest notowany na gietdzie w Szwajcarii.

Jesdli chodzi o dostep do tych ETF-Ow, to zarédwno fundusz Sprotta, jak i ZKB, mozna
nabyC poprzez brokerow: DIF Broker oraz Exante. Obie te firmy zapewniaqjg
polskojezyczng obstuge klienta. Wiecej na temat DIF i Exante pisalismy tutaj.

Konczgc wagtek ETF-Ow, mozemy powiedziec, ze dajg one wygodng ekspozycje na
srebro. Nie musimy obracac fizycznym metalem i nabywamy go w cenie biliskiej
spot. Z drugiej strony taka inwestycja w zaden sposdb nie daje nam dywersyfikacji
poza system, gdyz posiadamy wytgcznie udziaty w funduszu zakupione na gietdzie.
Dodatkowo, w scenariuszu skrajnych niedobordw srebra, panstwo moze
skonfiskowac metal trzymany przez dany fundusz (mato prawdopodobny
scenariusz). My jako inwestorzy otrzymamy wowczas rozliczenie w gotowce.
Pozostaje pytanie czy kwota, ktorg dostaniemy, bedzie faktycznie odzwierciedlata
wartos¢ metalu.

Zakup srebra v dealera

Przechodzimy do rozwigzan, ktdre zaktadajq zakup fizycznego metalu. Na poczgtek
zakup u dealera. Nalezy od razu zaznaczy<, ze najlepszym rozwigzaniem jest zakup
monet 1-uncjowych (31,1 grama), gdyz sq one najpopularniejsze. A co za tym idzie
najtatwiej je sprzedac.

Jakie sq plusy zakupow u dealera? Przede wszystkim dywersyfikacja poza system,
poniewaz posiadamy wowczas metal w postaci fizycznej. Dodatkowo, jesli
odpowiednio przeprowadzimy transakcje (zakup za gotdwke do kwoty 15 tys. euro
na osobe), to zakupimy srebro anonimowo. W przypadku ztota wyglgda to
identycznie.

Mozemy réwniez zamowic metal na stronie internetowej. Wowczas im dtuzszy termin
dostawy, tym atrakcyjniejsza cena.

Minusy? Po pierwsze koniecznos¢ zaopiekowania sie metalem. Musimy posiadac
odpowiednie miejsce do przechowywania srebra. Drugim minusem jest premia, o
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ktorej pisalismy wczesniej (VAT + marza sprzedawcy). Podatek oczywiscie odbijemy
sobie przy sprzedazy, ale marze poftrafig by¢ bardzo wysokie. Zwtaszcza jesli inflacja
daje o sobie znac i wiecej oséb decyduje sie na inwestycje w ztoto i srebro. W
skrajnych przypadkach inwestorzy w Polsce zmuszeni byli ptacic 40-60% powyzej
ceny spot. Naszym zdaniem nalezy szukac spokojniejszych momentow, kiedy premie
wynoszg 15-30%. Z takim wtasnie momentem mamy do czynienia w momencie
publikowania tego raportu.

Informacje o polecanych dealerach metali szlachetnych znajdziecie tutaqj.

Zakup na Gietdzie Metali Szlachetnych

Mowa o gietdzie Independent Metals, ktéra zostata przez nas stworzona w 2020
roku. Do tej pory za jej posrednictwem przeprowadzono ponad 6 tysiecy transakcji
na tgczng kwote przekraczajgcg 115 min ztotych.

IELDA <" PORADNIK FAQ =0 KONTAKT MmoJEKoNTO ~ [

GIELDA METALI
SZLACHETNYCH

Co chcesz zobaczy¢?

Oferty sprzedazy Oferty kupna

Chce wystawié oferte

Latozenie jest proste — chcemy utatwic inwestorom handel metalami szlachetnymi.
Oczywiscie na gietdzie swoje produkty oferowac mogg takze dealerzy.

Pod kgtem samej inwestycji w srebro, to rozwigzanie jest dos¢ zblizone do zakupu u
dealera. Réznice? Po pierwsze wieksza elastyczno$¢ w kontakcie na linii kupujgcy-
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sprzedawca (np. oferty z odbiorem osobistym w réznych miastach). Po drugie
mozliwos¢ wyszukania wyjgtkowo atrakcyjnych ofert.

Gietda ma juz za sobg okres odsiewania mniej wiarygodnych sprzedawcow. W
trakcie 2022 roku wprowadzone zostaty rangi, ktére wyrdzniajg uzytkownikow z
najlepszg historig transakcji. Dodatkowo caty czas funkcjonuje system ocen,
utatwiajgcy weryfikacje sprzedawcy.

Za posrednictwem Gietdy Metali Szlachetnych mozna réwniez wystawi¢ oferte
kupna. Zwieksza to szanse na dokonanie korzystnej dla nas transakcji.

Srebro bez VAT w bezpiecznej jurysdykciji

Na koniec zostato nam rozwigzanie, ktére naszym zdaniem tgczy w sobie najwiecej
zalet, a mianowicie:

e dywersyfikacje poza system,

e dywersyfikacje geograficzng (cze$¢ majgtku w bezpiecznej jurysdykciji),

e brak problemdw z przechowywaniem metalu (i jednoczesnie tatwy dostep do
metalu, jesli jest taka potrzebal),

e brak podatku VAT.

Zacznijmy od tego, ze obecnie kazdy kraj w Europie wprowadzit juz podatek VAT na
srebro. Da sie jednak kupi¢ metal bez ptacenia podatku pod warunkiem, ze
zamowimy go do magazynu bezctowego — np. znajdujgcego sie w Szwajcarii, czyli
jednej z najbezpieczniejszych jurysdykcji (to istotne, zwazywszy na wojne za naszg
wschodnig granicq).
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Magazyn, o ktérym mowa jest obstugiwany przez firme Loomis, ktéra od ponad 100
lat Swiadczy ustugi w zakresie przechowywania metali szZlachetnych. Z Loomisem
wspotpracujemy od ponad dekady, a w tym czasie konto zatozyto tam wielu
naszych klientéow. Do wspomnianego magazynu dostarczylismy srebro o tqcznej
wartosci kilkudziesieciu milionéw ztotych. Warto podkreslic, ze obstuga ze strony
Loomis zawsze jest na wysokim poziomie.

Jak wyglagda zakup srebra do magazynu bezctowego?

Lgtaszacie swoje zainteresowanie poprzez formularz kontaktowy na stronie Srebro
bez VAT. W odpowiedzi wysytamy Wam instrukcje jakie dokumenty i w jaki sposéb
wypetni¢, aby zatozy¢ konto w Loomis. Wypetnienie dokumentdw to tgcznie 15
minut + 15 minut u notariusza (potrzebna jest notarialnie potwierdzona kopia
dowodu osobistego, zazwyczaj do zatatwienia od reki). W razie jakichkolwiek pytan,
jestesmy do Waszej dyspozycji.
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Jesli jestescie zdecydowani na zakup metalu, to umawiamy sie na
rozmowe telefoniczng. W jej frakcie ustalomy cene metalu — wynosi ona
obowigzujgcg w danym momencie cene spot plus marza. Marza zalezna jest od
wielko$ci  fransakcji oraz dostepnosci srebra na rynku. Kiedy cena jest
zaakceptowana, wystawiamy fakture i prosimy o przelew. Po ofrzymaniu srodkow,
przesuwamy metal na Wasze konto w Loomis. Nastepnie otrzymujecie na maila
dokument, ktory pokazuje jakie sztaby, o jakim numerze i jakiej wadze, trafity na
Wasze konto.

Mimo, ze srebro jest przechowywane przez firme, mozecie w dowolnym momencie
zgtosi¢ chec przyjazdu do Loomis. Przekonacie sie, ze na Waszym koncie znajduje
sie doktadnie ten sam metal, ktéry byt wpisany w umowie.

Mozliwe jest wyciggniecie metalu z magazynu, natomiast wéwczas konieczna jest
zaptata podatku VAT w Szwajcarii wynoszgcego 7,7%. Naszym zdaniem chodzi
jednak o to, aby przetrzymac srebro do czasu, kiedy jego cena wyraznie wzrosnie.

Jesli chodzi o odsprzedaz metalu, to mozna zrobi¢ to w obrebie magazynu
bezctowego. Pomagamy w znalezieniu kupca, zazwyczaj zajmuje to kika do
kilkunastu dni.

Jakie sg minusy tego rozwigzania? Jest ono skierowane wytgcznie do inwestorow z
wiekszym budzetem. Zakupy za 100-200 tys. ztotych nie majq tutaj sensu, gdyz koszt
przechowania w skali roku wynosi 3-4%. To rozwigzanie ma sens, jesli chcemy nabyc¢
metal za kwote 400-500 tys. ztotych lub wyzszg. Wowczas koszt przechowywania
oscyluje w okolicach 1%.

Jedli chodzi o kwestie anonimowosci, to ptatno$¢ realizowana jest w formie
przelewu. A zatem, aby rzgd dowiedziat sie o przechowywanym przez nas metalu,
to urzednicy musieliby bardzo szczegdtowo przeglgdac historie naszych przelewow.
Jest to skrajnie nieprawdopodobna sytuacja — chyba, ze ztamalismy prawo i toczy
sie przeciwko nam jakie§ postepowanie. Podsumowujgc, zakup srebra do
mMagazynu nie daje nam petnej anonimowosci, ale pozwala trzymac czes¢ majgtku
z dala od urzedniczych oczu. Zupetnie inaczej niz w przypadku nieruchomosci, ktére
w kolejnych latach mogq zosta¢ dodatkowo opodatkowane.

Cena, o ktérej wspomnielismy wyzej obejmuje zaréwno metal (sztaby, zazwyczaj od
650 do 1350 unciji), jak i jego dostarczenie do magazynu. Z kolei Loomis raz w roku
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wystawi fakture, ktéra bedzie obejmowac przechowanie metalu oraz koszt
przesuniecia srebra na Wasze konto (w przypadku przesuniecia srebra o wartosci do
1,2 min zt, bedzie to jednorazowa optata 50-60 dolarow).

L naszej perspektywy odpowiednia dywersyfikacja portfela obejmuje zakupy metali
w postaci fizycznej. Srebro zajmuje duzo wiecej miejsca niz ztoto — dlatego tez przy
duzym budzecie warto rozwazy¢ zakup z przechowaniem w magazynach Loomisu.

Informacje na temat zakupu Srebra bez VAT znajdziecie na tej stronie internetowej.
Jesli jednak pojawig sie jakiekolwiek dodatkowe pytania, mozecie napisac do nas
przez wspomniany wczesniej formularz kontaktowy.

Uwaga: Wazna informacja dotyczqca sprzedazy srebra. Jesli od zakupu metalu do
sprzedazy mineto wiecej niz 6 miesiecy, to nie ptacimy zadnego podatku od zysku.
Musimy jedynie pamietaé o tym, aby zachowaé dowod zakupu (paragon, faktura)
na wypadek zapytan ze strony urzednikow.

Powyze] zaprezentowalismy 4 rozwigzania dotyczqgce inwestycji w srebro.
Swiadomie nie przedstawialiémy tutaj funduszy, ktdre nie sq w petni zabezpieczone
srebrem. Pominelismy rowniez wszelkiego rodzaju certyfikaty na srebro, ktére z
prawdziwym metalem nie majg nic wspolnego. Nie opisalismy takze firm, ktdre z
jednej strony dajg mozliwos¢ zakupu metalu po niskiej cenie i przechowujg go dla
nas, a z drugiej - dziatajg na drugim koncu swiata (np. Singapur) i frudno namreczyc
za ich wiarygodnose.

Warto w tym miejscu wspomniec jeszcze, ze na gietdzie mozemy tez nabyc¢ ETF-y,
ktére w naszym imieniu inwestujg w akcje producentéw srebra. Ich notowania
charakteryzujq sie jednak nieporéwnywalnie wiekszg zmiennosciq niz cena samego
srebraijest to temat na osobng analize.

Uwaga: Podczas nabywania metalu w postaci fizycznej, zawsze istnieje ryzyko, ze
dana moneta czy sztabka zostaly sfatlszowane. Dlatego tez czujemy sie w
obowiqzku wzbogaci¢ Waszqg wiedze w tym zakresie.

W przypadku srebrnych monet 1-uncjowych przypadki fatszerstw praktycznie sie nie
zdarzajg. Wynika to z faktu, ze warto$¢ takiej monety wynosi 100 - 150 zt i zwyczajnie
nie optaca sie jej fatszowac. Nieco wieksze niebezpieczenstwo istnieje w przypadku
ztotych monet, gdyz ich wartos¢ jest wyzsza.
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Jesli chodzi o oferte Metali Lokacyjnych czy Mennicy Skarbowej, to wspotpracujemy
z tymi firmami od lat i nigdy nie zdarzyto sie, aby klient zakupit u tych dealeréw
sfatszowany metal.

W przypadku zakupu sztab za naszym posrednictwem do magazynu firmy Loomis,
mowimy o sztabach, ktére majg akredytacje LBMA (charakteryzujgcq tylko
uznanych producentdw) oraz czystos¢ metalu na poziomie 0,999. Nie ma mowy o
fatszerstwie.

Jesli kupujemy metal, to niezaleznie od zrédta, warto samemu sprawdzic jego
autentycznosc. Jednym z wygodniejszych (a jednoczesnie dziatajgcych) sposobdw
byty aplikacje, ktére pozwalaty sprawdzi¢ dzwiek wydawany przez dany metal.
Problem polegat jednak na tym, ze wspomniane programy nie byty aktualizowane.
Postanowilismy zareagowac i juz jesieniqg 2023 roku na rynku pojawi sie aplikacja
CoinTester™., 7 poczatku za jej posrednictwem bedzie mozna testowac wytqgcznie
srebrne i ztote monety 1-uncjowe. Kiedy tylko aplikacja trafi do sprzedazy,
poinformujemy o tym na blogu Independent Trader, w mediach
spotecznosciowych, a takze na oficjalnej stronie CoinTestera™.

Podsumowanie

W momencie publikowania aktualizacji tego raportu (pierwsza wersja pojawita sie w
marcu 2023 roku), srebro jest jednym z najbardziej niedowartosciowanych aktywow
na Swiecie. W trakcie ostatnich 10-12 lat spisywato sie bardzo stabo. To sprawito, ze
dzis potencjat do wzrostu jest znaczqcy, a do spadku — bardzo ograniczony.

Nie bylibySmy jednak, az tak pozytywnie nastawieni do srebra, gdyby nie fakt, ze
mamy obecnie do czynienia z ogromnym deficytem tego metalu. Jednoczesnie
zapotrzebowanie na srebro ma wyraznie rosng¢ w kolejnych latach. A zatem
niezaleznie od przeszkdd (manipulacje bankdéw i COMEX-u), prawo popytu i podazy
bedzie dawato o sobie znac, a cena srebra bedzie rosngc. Z biegiem czasu srebro
nie bedzie juz dostepne w cenie 100-120 zt za uncje, a coraz czesciej bedziemy
widywac oferty po 200-250 zt.

Warto pamietac¢, ze inwestycja w fizyczny metal jest jednym ze sposobdw
zabezpieczenia majgtku w obliczu dos¢ burzliwych czaséw. Na Wschodzie zaciesnia
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sie wspotpraca miedzy panstwami, ktére nie chcq juz rozliczac sie w dolarze. Chiny
w wymianie z Rosjg pomijajg amerykanskg walute, z kolei Arabia Saudyjska zgadza
sie na sprzedawanie ropy za waluty inne niz USD. Pozycja Standw Zjednoczonych
wciqgz jest bardzo silna za sprawq ich sity militarnej, ale nalezy liczy¢ sie z tym, ze w
pewnym momencie dolar zacznie odgrywac mniejszg role. A kiedy tak sie stanie, to
wzros$nie cena aktywdw materialnych, w tym srebra.

Jesli podobat Wam sie ten raport i jestescie zainteresowani tego typu publikacjami,
zapraszamy na strone PortfelTradera.pl. Znajdziecie tam sktad portfeli Tradera21,
informacje o wykonywanych przez niego ruchach na gietdzie, a takze raporty
specjalne oraz analizy autorstwa zespotu Independent Trader.

Portfel Tradera

- pelna zawartos¢ portfeli Tradera2l

- webinary i raporty specjalne
- sesje Q&A z zespolem Independent Trader
- cotygodniowe aktualizacje

Autor: Marcin Kremiec
Data publikacji: 28.02.2023
Data aktualizacji: 28.07.2023
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Prezentowane informacje majg charakter wytqcznie informacyjny i edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywiduainych potrzeb i sytuacji konkretnego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w
rozumieniu Rozporzqgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzyé na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72 /WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentdw finansowych, ani nie stanowiqg wystarczajqcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdéw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestoréw na
wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zosta¢ poprzedzone indywidualng analizq i
ocengq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sqg podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek
i odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rédwniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informacji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Marcin Kremiec oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powiqgzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powiqzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktérych dotyczqg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci mogqce miecé potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.
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