20% na ztocie w 3-4 lata? Przyjatbym ten zaktad

Mamy dobre warunki do wzrostu cen ziota, mowi Arkadiusz Bebel,
zarzadzajacy QUERCUS Gold

Analizy.pl (AOL): Czy Pan, zarzadzajacy funduszem ztota, jeszcze przed
trzydziestka, trzyma ztoto w domu?

Arkadiusz Bebel (AB): Oprécz skromnej bizuterii, to nie. Co do zasady my,
millennialsi, nie jesteSmy fanami trzymania fizycznego ztota. Méwi sie, ze Bitcoin to
nasze ztoto, ale jego tez nie mam.

AOL: Wtasnie od tej pokoleniowej zmiany chciatem zaczaé. Jak one moga
wptywac na cene ztota? W koncu dzisiejsi mtodzi ludzie nie czuja potrzeby
trzymania czegos namacalnego.

AB: To prawda, ale zastanéwmy sie, gdzie jest wykorzystywane ztoto. Po pierwsze w
branzy jubilerskiej i tutaj nie spodziewam sie spadku popytu. Wydaje sie, ze zawsze
znajdg sie kobiety, ktére bedag chciaty nosi¢ bizuterie. Drugim czynnikiem
ksztattujgcym popyt na ztoto sg banki centralne. Te ostatnio mocno zwiekszajg zakupy.
Trzecim czynnikiem jest przemyst - ztoto jest m.in. dobrym przekaznikiem pradu. No i
czwartym bardzo istotnym czynnikiem ksztattujgcym cene ztota sg inwestycje
spekulacyjne - gtéownie ETF-y, ktére inwestujg w ztoto fizyczne. Te trzy pierwsze
czynniki generuja stabilny popyt na ztoto, natomiast juz naptywy i odptywy do i z ETF-
Ow sg najbardziej zmiennym i cenotwérczym czynnikiem. Jezeli cena ztota rosnie w
zwigzku z naptywami do funduszy, to zaczynajg one pokazywac dobre stopy zwrotu,
klienci widzac to, zaczynajg inwestowacd, a te fundusze znowu kupujg ztoto i spirala sie
nakreca.
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AOL: | taka spirale mamy w tym roku?

AB: Tak, od czasu, kiedy uncja ztota kosztowata ok. 1800 dolaréw i cena zaczeta
spadacd, zaczety sie réwniez odptywy z funduszy i sentyment do ztota byt negatywny. W
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miedzyczasie pojawit sie Bitcoin i nagtdwki w gazetach w stylu ,ztoto stracito swdj
blask”. W tym roku to sie odwrdcito. Pomimo mocnego dolara, ztoto rosnie.
Fundamentalnie najwazniejsze, ze cykl podwyzek stop procentowych przez Fed jest za
nami. Technicznie przebity zostat istotny opdr na poziomie okoto 1350 USD. Sentyment
sie poprawia. Ztoto znéw jest interesujgce, szczegdlnie po ostatniej korekcie.

AOL: Dlaczego banki centralne kupuja teraz ztoto?

AB: Trzeba bytoby zaczg¢ od pytania, po co sa banki centralne. Jedng z ich funkcji jest
zapewnienie szeroko rozumianego bezpieczehstwa systemu finansowego. Na przyktad
poprzez wptyw na naszg percepcje, zebysmy postrzegali go jako bezpieczny. A mato co
oddziatuje na ludzkg percepcje tak mocno, jak skarbiec peten ztota. ,Kupujemy
kruszec, to znaczy ze mamy pienigdze, mozemy naby¢ co$ cennego, mamy tego duzo,
mamy to w sejfie, jest bezpiecznie”. Postrzegam to bardziej jako dziatanie
psychologiczne. Z drugiej strony wiele obligacji oferuje obecnie oprocentowanie w
poblizu 0 lub nawet ujemne, wiec ztoto stato sie naturalng alternatywa.

AOL: Czy w diugim terminie cena ztota bedzie zawsze rosta?

AB: Generalnie w bardzo dtugim terminie ztoto nie jest tak atrakcyjng inwestycjg, jak
akcje. Podobnie jak inne surowce nie ptaci dywidend i nie wypracowuje zyskéw
(kupujac 1 uncje po 50 latach mamy dalej 1 uncje). Nie ma watpliwosci, ze za 20 czy
50 lat jego cena bedzie wyzsza niz teraz, ale srednia roczna stopa zwrotu powinna by¢
nizsza niz w przypadku akgcji.

AOL: Nie ma watpliwosci? A moze jakas zmiana technologiczna - zaczniemy
produkowad sztuczne ztoto. Moze jakas zmiana preferencji?

AB: Mozna oczywiscie spekulowad. By¢ moze ztoto wyjdzie z mody i zaczniemy nosic
inng bizuterie. Moze banki centralne przestang trzymac ztoto w skarbcach i wypuszcza
na rynek setki ton. Ale spdjrzmy ze strony produkcyjnej - koszty wydobycia ztota rosng
- trzeba kopac coraz gtebiej, ptaci¢ gornikom coraz wiecej, koszty maszyn sg coraz
wyzsze, do tego dochodzi element ochrony Srodowiska. Strukturalnie koszty rosng, a
wiec cena ztota réwniez musi by¢ z tym skorelowana.

AOL: Skupmy sie na terazniejszosci. Co sie bedzie dziatlo z cena ztota w
najblizszych miesiacach, latach?

AB: Dzisiaj ztoto kosztuje ponizej 1500 dolaréw za uncje, a szczyt w 2011 r., czyli 8 lat
temu, byt na poziomie powyzej 1800 dolaréw. Czyli do rekordu brakuje ok. 20%. Jezeli
kto$ chciatby sie ze mng zatozy¢, ze w przeciggu 3-4 lat ztoto osiggnie nowy szczytowy



poziom, to przyjatbym ten zaktad. Jest bardzo prawdopodobne, ze w przeciggu tego
czasu bedziemy miel gtebsze spowolnienie w globalnej gospodarce. Wtedy ztoto
zyskatoby jako tzw. bezpieczna przystan. 20% w 3-4 lata przy stopach procentowych
zblizonych do zera nie wyglada Zle.

Najciekawszg cechg ztota jest jego cyklicznos¢. Sg okresy, gdy ztoto jest najlepsza
klasg aktywow. Obrazowo zatézmy, ze to jedna czwarta catego cyklu koniunkturalnego.
| ta umowna ¢wiartka przypada na jego ostatnig faze. Wtedy inwestorzy zarobili juz na
roznych innych klasach aktywéw, a ztoto jest po wzglednie stabszym okresie.
Postrzegane jest wtedy jako bezpieczna przystan, bo wtedy tez moga sie rodzi¢ obawy
o wzrost inflacji lub pogorszenie sytuacji gospodarczej. Nie méwie, ze ztoto faktycznie
broni przed inflacjg, ale przez to, ze inwestorzy je tak postrzegaja, to popyt i w zwigzku
z tym jego cena, rosna. Prawdopodobnie jestesmy witasnie w takim momencie. Rok
temu ztoto byto po 1200 dolardéw i wtedy zaczynalisSmy ten najlepszy dla ztota okres w
catym cyklu. Od poczatku roku notowania wzrosty o 15%, ale uwazamy, ze to nie jest
jeszcze ostatnie stowo.

AOL: Na polskim rynku jest pare funduszy ztota o roznej polityce
inwestycyjnej. Sa np. takie, ktére graja zarowno na wzrosty jak i spadki cen
ztota. Jak to jest z funduszem QUERCUS Gold?

AB: Fundusze mozemy podzieli¢ na takie, ktére majg bezposredniag ekspozycje na
cene surowca albo takie, ktére inwestujg w spétki z sektora wydobycia i przetwarzania
ztota. Od tych pierwszych nie mozna oczekiwad, ze zarobig istotnie wiecej czy mniej
niz ztoto. Natomiast w funduszach akcji zmiennos¢ jest duzo wyzsza. Na to mozna
natozy¢ selekcje spétek przez zarzadzajgcych. Dodatkowo mogg sie zdarzy¢ firmy,
ktére majg ekspozycje nie tylko na ztoto, ale i inne metale szlachetne. Dla mnie to inna
kategoria - to fundusze akcji sektorowe, gdzie nie ma czegos takiego, jak oczekiwana
stopa zwrotu. Natomiast w funduszach takich, jak QUERCUS Gold, wiemy, ze fundusz
bedzie odzwierciedlat stopy zwrotu z cen ztota, pomniejszone o optaty.

AOL: Taki jest cel funduszu? Nie staracie sie odrabiac optaty za zarzadzanie?

AB: Walczymy, aby wynik byt jak najlepszy. Robimy szereg rzeczy, miedzy innymi
mamy zbudowang czes¢ dtuzng portfela, ktéra pozytywnie wptywa na stopy zwrotu z
funduszu. Co do optat, to poza optatg za zarzadzanie sg jeszcze koszty transakcyjne,
na przyktad koszt zbudowania pozycji. Przyktadowo, jezeli kupujemy ztoto za 100%
aktywow funduszu za pomocg kontraktow terminowych, to musimy od tych 100%
zaptaci¢ stope finansowania z krzywej terminowej cen ztota (zwykle jest ona zblizona
do amerykahskiej stopy wolnej od ryzyka). Zatézmy, ze na 100% aktywdéw kosztuje to
1,5% rocznie. Plus optata za zarzadzanie. Z drugiej strony mamy dobrze pracujgca



czes¢ dtuzng portfela. Jezeli przyjmiemy, ze zarabiamy na tej czesci ok. 2,5% rocznie
(nie na catosci aktywow, bo musimy utrzymywad poduszke ptynnosci, ktéra jest nizej
oprocentowana), to otrzymujemy mate kilka procent rocznie réznicy miedzy stopg
zwrotu z funduszu i zmianami cen ztota. | ta teoretyczna réznica wyliczona powyzej ma
uzasadnienie w praktyce - historycznie wyniki to potwierdzajg.

AOL: Paradoksalnie, z czasem bedzie tatwiej - od 2022 roku wszystkie
fundusze beda mogty pobiera¢ maksymalnie 2,0% statej optaty za
zarzadzanie.

AB: Zdecydowanie tak. Optata bedzie systematycznie spadaé, co pomoze wynikom. A
ztoto zaczeto w naszej ocenie dtugoterminowy trend wzrostowy. Dlatego od kilku
kwartatéw wskazujemy, ze QUERCUS Gold moze by¢ ciekawym pomystem na
inwestowanie czesci kapitatu w perspektywie najblizszych lat.
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publikacji lub zawartych w niej informacji.
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