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Zmiany na rynku srebra

Adam Maksymowicz'

Srebro jest obok ztota drugim meta-
lem, ktory w gospodarczej historii §wiata
petnit rolg pieniadza. Warto$¢ srebrnych
i ztotych monet, bedacych w obiegu, od-
powiadata niegdy$ iloSci zawartego w
nich kruszcu. Tylko te dwa metale byly
podstawa rozliczen finansowych staro-
zytnych i pdzniejszych spotecznosci. Od
1971 r., kiedy pieniadz fiducjarny (pa-
pierowy, a obecnie tez elektroniczny, przyjmowany na
zasadzie zaufania) odszedl od standardu zlota, metale te
przestaty pehic rolg $wiatowego pieniadza. Od tego czasu
staly si¢ one, jak wszystkie inne towary, przedmiotem han-
dlu, ktéry wyznacza ich ceny na zasadzie podazy i popytu.

Do konca sredniowiecza relacja ceny ztota i srebra
miala staty stosunek 1 : 15 (https://www.jmbullion.com/in-
vesting-guide/james/silver-supply). Przed odkryciem Ame-
ryki §wiatowa produkcja srebra wynosita ok. 7 mln uncji
(196 t). Po tym wydarzeniu sytuacja diametralnie si¢ zmie-
nita. Wraz z rozwojem techniki poszukiwan i eksploatacji
w ciagu nastgpnych 400 lat odnotowano ponad 7-krotny
wzrost wydobycia tego kruszcu —do 51 mln uncji (1428 t).
W XX w. nastapit kolejny ponad 5-krotny wzrost $redniej
rocznej produkcji — do 274 mln uncji (7672 t). W pierw-
szych latach XXI w. odnotowano kolejne postgpy w inten-
syfikacji wydobywania srebra. W 2017 r. $rednia roczna
produkcja wynosita 772 mln uncji i nieznacznie przekra-
czata 20 tys. t.

Niestabilna pozycja USA na $wiatowym rynku srebra
moze $wiadczy¢ o tym, jak zmieniat si¢ on w ciagu ostat-
nich 100 lat. W 1915 r. pod wzgledem wydobycia srebra Sta-
ny Zjednoczone zajmowaly pierwsze miejsce na $wiecie,
uzyskujac 75 mln uncji srebra (2100 t), co stanowilo ok. 40%
jego $swiatowej produkcji. W 2017 r. wydobycie srebra w
tym kraju wyniosto juz tylko 34 mln uncji (952 t), co stano-
wito zaledwie 4% jego $wiatowej produkcji (St. Angelo,
2017). Rekordowy pod tym wzgledem okazat sig rok 2013,
kiedy na calym $wiecie wydobyto ok. 1 mld uncji srebra
(28 tys. t). Szacuje sig, ze w calej historii ludzkosci wydoby-
to 1,5mintsrebrai 187 tys. t ztota. Oznacza to, ze na kazda
uncj¢ ztota przypada 8 uncji srebra (https://www.jmbul-
lion.com/investing-guide/james/silver-supply).

PRODUCENCI SREBRA

Od 10 lat najwigkszym producentem srebra na §wiecie
jest Meksyk. Glownym osrodkiem wydobycia tego krusz-
cu jest w Meksyku region Zacatecas, usytuowany na wyso-
kosci 2469 m n.p.m. Znajduja si¢ w nim jedne z najwigkszych
7}6z srebra na §wiecie, odkryte w 1546 r. przez Hiszpanow.
Na poczatku XVIII w. z okregu Zacatecas pochodzito
20% $wiatowej produkcji tego metalu (https://www.histo-
ry.com/topics/mexico/zacatecas).

W 2019 r. Meksyk wydobyt 6300 t srebra, tj. o 180 t
wigcej niz w 2018 r., a eksperci oczekuja, ze w kolejnych
latach uzyska go jeszcze wigcej. Najwazniejszym konkuren-
tem Meksyku w wydobywaniu srebra jest Peru, ktore
zajmuje pod tym wzgledem drugie miejsce na $wiecie.
W 2019 r. wydobycie srebra w tym kraju wyniosto 3800 t
i byto mniejsze anizeli w roku poprzednim, kiedy uzyskano
4160 t. Przyczynily si¢ do tego strajki i protesty organizo-
wane przez przeciwnikow rozwoju gérnictwa. Ocenia sig,
ze Peru ma najwicgksze zasoby srebra, w ilosci ok. 120 000 t.
Trzecie miejsce, z produkcja 3600 t/rok, zajmuja Chiny,
ktore 95% srebra uzyskuja jako produkt uboczny z rafi-
nacji rud innych metali. Czwarte miejsce zajmuje Rosja,
zroczna produkcja w wysokosci 2100 t. Na piatym miejscu
jest Polska, ktéra w 2019 r. uzyskata 1700 t srebra. W §wia-
towych statystykach odnotowano, ze byto to o 15% wigcej
anizeli w roku poprzednim (Craig, 2020). Zwrdcono tez
uwagg, ze jest to maty kraj, ktory po Peru ma drugie najwigk-
sze zasoby tego metalu na $wiecie, w ilosci ok. 100 000 t.
Dalsze miejsca zajmuja (Craig, 2020): 6 — Australia (1400 t),
7 — Chile (1370 t), 8 — Boliwia (1200 t), 9 — Argentyna
(1200 t) 1 10 — USA (980 t).

ARGENTYNA KRAINA SREBRA

Jednym z panstw o znaczacych zasobach srebra i stale
zwigkszajacym si¢ jego wydobyciu jest Argentyna.
Wedhug legendy rozpowszechnianej na poczatku XVI w.
przez europejskich odkrywcow miaty si¢ w niej znajdo-
wac gory srebra, a miejscowi Indianie uzywali tu niegdy$
srebrnych naczyn (Mackiewicz, 2020). Dlatego tez nazwa
tego kraju pochodzi od tacinskiego stowa argentum (sre-
bro). Legendarne opowiesci o goérach srebra dotyczyly
doliny Rio de La Plata (Srebrnej Rzeki), ktora wytycza
granicg migdzy Argentyna i Urugwajem. Przy jej ujsciu do
Oceanu Atlantyckiego leza obie stolice tych panstw —
Buenos Aires oraz Montewideo. Hiszpanie szybko zanie-
chali poszukiwan srebra w Argentynie, gdyz duze zloza
tego kruszcu znalezli w Meksyku, ale nazwa panstwa
pozostata. Dopiero na przetomie XX i XXI w. krajowe i za-
graniczne konsorcja rozpoczgty poszukiwania i eksploa-
tacjg z10z srebra na skalg przemystowa, przede wszystkim
na terenie Patagonii. Jest to potpustynny plaskowyz o po-
wierzchni 673 tys. km> w potudniowej czesci kontynentu.
Jego proterozoiczne podloze stanowia granitoidy intruzji
staropaleozoicznych i skaty metamorficzne, przykryte osa-
dami permsko-mezozoicznymi, przez ktore przebity sig
liczne intruzje miocenskie. Intruzjom tym towarzysza zyty
o dhugosci nawet kilku kilometrow, wypelnione bogato
zmineralizowana brekcja. Przyktadem takiej mineralizacji
moze by¢ ztoze srebra Navidad w srodkowej Patagonii, o za-
sobach ok. 350 min t rudy zawierajacej 125 g Ag/t (ok. 41 tys. t
czystego srebra). Potencjat zasobowy odkrytych zt6z oce-
nia si¢ na ok. 100 tys. t Ag (Argentina..., 2020).
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SREBRO I ZLOTO

W 1971 . ztoto przestato petnic rolg kruszcu zabezpiecza-
jacego $wiatowy system finansowy, co negatywnie wptyngto
na znaczenie srebra jako metalu uzupelniajacego ist-
nicjacy dotad zloty parytet walutowy. Banki centralne
przestaty gromadzi¢ ztoto i srebro w celu utrzymania kur-
su emitowanych walut. Jednak urynkowienie ztota pozy-
tywnie wptyneto na wielko$¢ wydobycia i ceny obu metali.
I tak ztoto, ktorego cena przed 1971 r. wynosita 40 USD
zauncje, juz rok p6zniej kosztowato 58 USD, a cztery lata
pozniej 160 USD za uncje¢ (https://www.macrotrends.net-
/1333/historical-gold-prices-100-year-chart).

Odpowiednio do ceny wzrasta wydobycie zlota, ktore
jest coraz bardziej optacalne. Zaznacza si¢ ono z blisko
10-letnim opdznieniem, wynikajacym z czasu poszukiwa-
nia zt6z i ich eksploatacji. Na tym tle istotna jest wzajemna
relacja cen zlota i srebra, na co tylko czgsciowo wplywa
proporcja ich podazy na rynku. Okazuje sie, ze kluczowe
znaczenie ma kwestia popytu, ktory w sytuacjach kryzyso-
wych jest skierowany na ztoto. Dlatego w czasach
wspotczesnych stosunek cenowy tych dwoch metali jest
rowniez wskaznikiem kryzysu gospodarczego. Jego wyso-
ka wartosc jest zacheta do dokonywania zakupow srebra po
najnizszej cenie rynkowej. Stosunek srebra do ztota w sko-
rupie ziemskiej wynosi 17,5 : 1. W czasach rzymskich
oceniano go na 12 : 1. W 1792 r. proporcja ceny zlota do
srebra zostala ustalona przez prawo Standéw Zjednoczo-
nychna 15 : 1, co oznaczato, ze jedna uncja trojanska ztota
byla warta tyle co 15 uncji srebra. Podobne relacje obo-
wiazywaty w Europie. Jednak $redni stosunek ceny ztota
do srebra w XX w. wynosit 47 : 1. W ciagu ostatnich 20
lat w skali globalnej wynosit on ok. 60 : 1. Tym samym
biezacy wskaznik 85 : 1 jest historycznie bardzo wysoki
i prawie o 60% wyzszy od $redniej z ostatnich 20 lat.
Relacje te sygnalizuja, ze srebro jest obecnie wyjatkowo
niedowartosciowane w stosunku do ztota (Hamlin, 2018).
W latach 2018-2020, kiedy ztoto kosztowato ok. 1400 USD
za uncj¢ a srebro ok. 14 USD, proporcje te zmienily si¢
jeszcze bardziej, osiagajac warto$¢ 100 : 1. Na poczatku
2020 r. stosunek ten wynosit az 127 : 1, ale juz w marcu
zmniejszyt si¢ do 78 : 1. Prawdopodobnie wobec narasta-
jacego popytu proporcja ta bedzie zmierza¢ w kierunku
$redniej historycznej, tj. 55 : 1 (Mills, 2020).

PODAZ I POPYT

Od 2016 r. produkcja srebra zmniejszata si¢ w skali
1-2% rocznie, przez co w ciagu ostatnich 4 lat nastapit spa-
dek dostaw srebra na rynek o 7,5%. I chociaz w 2019 r. $wia-
towy popyt na srebro nieznacznie wzrdst, osiagajac 991,8 min
uncji, to jednak podaz kopalni wynosita 836,5 mln uncji, co
$wiadczy o rosnacej rozbieznosci, ktora moze spowodo-
wac wzrost cen srebra. Rynkowym uzupetieniem sektora
wydobycia jest recykling. Z tego zrodta w 2019 r. pocho-
dzito 169 mln uncji, czyli ok. 20% jego goérniczej produk-
cji. Prawdopodobnie w najblizszych latach popyt na srebro
bedzie wyzszy od podazy. Przemawia za tym rozwdj nowo-
czesnych technologii zwigzanych zaréwno z informatyka,
jak i zielona energia. Ta ostania tylko do konstrukcji poje-
dynczego panelu fotowoltaicznego wymaga 20 g srebra.
Technologia pozyskiwania energii stonecznej odpowiada
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obecnie za 13% zapotrzebowania przemystu na srebro.
Przewiduje sig, ze od 2019 r. w ciagu szesciu lat nastapi
podwojenie iloéci energii dostarczanej z tego zrodta. W tej
tez proporcji ma wzrasta¢ zapotrzebowanie tego przemyshu
na srebro. Kolejnym duzym motorem popytu na srebro ma
by¢ rozwoj technologii 5G do przesytania danych interne-
towych. Wéroéd komponentéw wymagajacych dodatku sre-
bra sa chipy potprzewodnikowe, okablowanie, systemy
mikroelektromechaniczne i urzadzenia obstugujace Inter-
net. Do 2025 r. zapotrzebowanie tej branzy na srebro ma
wzrosna¢ ponad dwukrotnie, z obecnych 7,5 mln uncji do
16 min uncji. Jednak obecnie zauwazalny jest spadek
popytu na srebro zwiazany z mniejsza aktywnoscia gospo-
darcza wywotana pandemia (Mills, 2020).

DALSZE ZMIANY NA RYNKU SREBRA

Okazuje sig, ze zmniejszenie podazy srebra znacznie
przewyzsza zmniejszenie popytu, poniewaz najwigksi jego
producenci (zarowno Meksyk, jak i Peru) obnizyli inwe-
stycje gornicze o dziesiatki miliardow USD. W zwiazku
z tym od 2020 r. rynek srebra jest deficytowy. Sytuacja ta
potwierdza prognozowany spadek wydobycia w Ameryce
Lacinskiej o 13% oraz na $wiecie o 7,2%. Towarzyszy
temu wzrost zapotrzebowania na srebro o 12%. Z tego
powodu wzrost cen srebra znacznie wyprzedza wzrost cen
zlota, przynoszac inwestorom zwigkszone zyski. Nie wy-
kluczone jest, ze w 2021 r. cena srebra osiagnie 50, a nawet
100 USD za uncjg. Znaczacy wplyw na wzrost ceny srebra
ma zaostrzajaca si¢ sytuacja polityczna oraz zwiazane
znig inwestycje militarne, infrastrukturalne i technologicz-
ne, jakie zostang podjgte zarowno w USA, jak i w Chinach
(Bromby, 2020).

Zawirowania na rynku surowcow powoduja, ze duzym
powodzeniem ciesza si¢ srebrne monety bite przez banki,
nabywane przez prywatnych inwestorow. Jednym z powo-
dow ich popularnosci jest postgpujaca inflacja wszystkich
walut, zwiazana ze zwigkszonym drukiem papierowego
pieniadza. Srebrna moneta nie podlega inflacji i zachowuje
stala warto$¢, a w sytuacjach kryzysowych moze petni¢
rolg waluty wymiennej. Srebro jest pod tym wzglgedem bar-
dziej cenione od zlota, poniewaz jest ono duzo latwiej i w
wigkszych ilosciach nabywane anizeli ztoto oraz bezpiecz-
niej od niego przechowywane (Rickards, 2020).
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