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Wstep

Inwestorzy poszukujacy rentownych lokat kapitatu majg mozliwos$¢ jego inwesto-
wania w akcje spotek kopalni zlota. Specyfika tych inwestycji, w porownaniu z innymi
spotkami przemystu wydobywczego, wyraza si¢ w tym, ze kursy akcji kopalni ztota
determinowane sg przez zmiany ceny tego kruszcu na rynkach §wiatowych. Celem
artykutu jest poréwnanie rodzajow spotek funkcjonujacych w sektorze kopalni ztota,
wskazanie na szanse i ryzyko zwigzane z inwestowaniem w akcje tych spotek oraz
identyfikacja efektu dzwigni ceny zlota.

1. Spolki w sektorze kopalni zlota

Oprocz inwestycji w ztoto fizyczne, tzn. tylko w formie monet i sztabek, inwe-
storzy majg takze mozliwosci lokowania kapitatu w akcje spolek, ktore poszukujg
tego kruszcu (spotki eksploracyjne) Iub go wydobywaja (spotki wydobywecze, ko-
palnie zlota). Oprocz ,,czystych” spotek eksploracyjnych i wydobywczych funk-
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cjonujg na rynku spotki prowadzace te dwa rodzaje dziatalnos$ci rownoczesnie.
Znalezienie odpowiedniej spotki, gwarantujacej oczekiwang przez inwestora stope
zwrotu, nie jest sprawa tatwa i zalezy od jego wiedzy i sktonnosci do podejmowa-
nia ryzyka. Inwestowanie w akcje wyzej wymienionych spotek wymaga przede
wszystkim poznania réznych ich rodzajow funkcjonujacych w tej branzy oraz
stadiéw (etapow) rozwoju, w jakim si¢ one znajdujg. Wsrod tych spotek mozna
wyroznié: zajmujace si¢ poszukiwaniem zlota — eksplorerzy (1), oraz jego wydo-
byciem: poczatkujacy producenci (2), juniorzy (3) i seniorzy (4) [Schwarze, 2010,

5. 96-101].

Przez eksploracje rozumie si¢ poszukiwanie nowych zt6z surowcow (rud ztota)
lub rozwdj znanych juz z16z az do dojrzatosci produkcyjnej. Obie alternatywy wy-
kazuja bardzo zréznicowany profil ryzyka. Najwigksze ryzyko ponosza eksplorerzy
koncentrujacy si¢ na poszukiwaniu zlota. W poczatkowej fazie projektu prowadza
oni badania na nieopatentowanym terenie (c/aim), co do ktorego istnieje przypusz-
czenie, ze wystepuja tam ztoza rudy zlota, ale nie zostalo to jeszcze potwierdzone
szczegotowymi badaniami. Spotki eksploracyjne napotykaja tu na bariere finanso-
wania, prace te wymagaja bowiem duzych naktadéw. Pozyskanie srodkéw na rynku
kapitalowym jest trudne, zwtaszcza gdy inwestorzy wykazuja niska sktonnos$¢ do
podejmowania ryzyka. Sprawia to, ze spotki maja problemy ze zgromadzeniem
kapitatu na dalsza realizacj¢ projektu, jesli nie s3 w stanie wykazac¢ si¢ obiecuja-
cymi danymi na temat zasobdw, a nastepnie rezerw (zasobow, ktorych wydobycie
spetnia wymogi rachunku ekonomicznego) w ilo§ci gwarantujacej rozpoczgcie

wydobycia.

Zidentyfikowanie spotki eksploracyjnej, ktorej akcje bedg rentowng inwestycja,
wymaga dokonania analizy realizowanego przez nig projektu. Inwestycje w ak-
cje spotek eksploracyjnych sa obarczone duzym ryzykiem, ale z drugiej strony
umozliwiaja osiggnigcie wysokiej stopy zwrotu. Akcje tych spotek czesto oferuje
si¢ z dyskontem, co pozytywnie wpltywa na rentownos$¢ inwestycji. Od poczatku
2001 roku (okresu hossy) liczba spotek eksploracyjnych znacznie wzrosta. Czgs$é
z nich stata si¢ celem przeje¢ dla wigkszych konkurentow, wiele znikneto z rynku
ze wzgledu na niepowodzenie poszukiwan, inne angazowaty si¢ w kolejne projekty.
Jednak pomimo wzrostu naktadéw na poszukiwanie 1 uruchomienie wydobycia zto-
ta z 800 mIn do 8 mld USD w 2011 roku — od 1996 roku nieustannie spada liczba
nowo odkrytych z16z nadajacych si¢ do wydobycia. Co wiecej, nowo odkryte ztoza
sa w wiekszos$ci na tyle male lub majg tak niewielkg koncentracje zlota, ze przy
obecnych cenach jego wydobycie nie byloby ekonomicznie uzasadnione. Tanie zloto
— w kontekscie kosztow wydobycia — konczy si¢. Z odkrytych w latach 2001-2011
35 zt6z ztota tylko 11 (31,4%) spetnialo wymogi rachunku ekonomicznego [Nie-
zalezny Portal Finansowy]. Tylko niewielki procent przedsigwzie¢ realizowanych
przez omawiane spotki konczy si¢ sukcesem, stad tez odradza si¢ znaczne anga-
zowanie w ich akcje niedoswiadczonym inwestorom, chociaz perspektywa zysku

jest kuszaca.
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Kolejnym stadium rozwoju w pozyskiwaniu zlota, a takze rodzajem spotki sa
tzw. poczatkujacy producenci. Spoiki te znajduja sie¢ w fazie przejsciowej pomiedzy
etapem poszukiwania zlota a jego wydobyciem. Mogg si¢ juz wykaza¢ udowodnionymi
zasobami i rezerwami ztota, a prace nad projektem technicznym, umozliwiajacym
uruchomienie kopalni zlota, sg juz dos¢ zaawansowane. Ryzyko inwestycji ulega tu
znacznej redukcji. W przypadku tych spotek inwestor powinien uwzgledni¢ w szcze-
golnosci dwa czynniki: a) liczb¢ wyemitowanych akcji (duze rozwodnienie kapitatu
wplywa negatywnie na rozwdj kursu akcji w przysztosci) i b) skale zaangazowania
spotki w tzw. przedsprzedaze, tj. zadeklarowanie dostarczenia w przysztosci okre-
Slonej ilosci ztota po z gory ustalonej cenie. W drugim przypadku chodzi o tzw.
hedging — lukratywng praktyke, jesli cena ztota spada, bardzo ryzykowna za$ — jesli
ro$nie [Bandulet, 2010, s. 84]. Hedging polega na tym, ze bank komercyjny kupuje
od kopalni okreslong ilo$¢ ztota po z gory ustalonej cenie na termin przypadajacy
na kilka lat w przysztosci, tzn. nabywa zloto, ktorego kopalnia jeszcze nie posiada,
lecz spodziewa si¢ wydoby¢ je pdzniej. Jest to istotne z punktu widzenia rentowno-
$ci kopalni. W przypadku spadku cen zlota w przysztosci spotka odniesie korzysci,
sprzedajac okreslong czes$¢ zlota po zagwarantowanej, stalej cenie, a takze moze
okresli¢ rozmiary przychodéw z duza doktadnoscia. Oznacza to, ze hedging si¢
oplacil. Natomiast gdy cen zlota znacznie wzro$nie, kopalnia nie osiggnie korzy-
Sci z jego sprzedazy. Byloby lepiej, gdyby tych przedsprzedazy nie dokonywata,
gdyz osiggnetaby pozniej na rynku wyzsza ceng za swojg produkcje!. Hedging lub
jego brak nie pozostaje oczywiscie bez wptywu na osiggane przez akcjonariuszy
stopy zwrotu?.

Warto podkresli¢, ze wzrostowi cen zlota czesto towarzyszy zwigkszenie kosz-
tow jego wydobycia. Moze to spowodowac, ze produkcja stanie si¢ nierentowna, gdy
rozmiary przedsprzedazy sa znaczne, a stala cena zostata ustalona na zbyt niskim
poziomie. Z tego powodu cena i zakres przedsprzedazy zlota stanowi jedno z kryte-
riow oceny inwestycji w akcje tych spotek. Przedsprzedaze sg z jednej strony czyn-
nikiem ryzyka, ale czgsto tez niezbednym warunkiem dla uzyskania finansowania ze
strony bankow, ktore zadaja zabezpieczenia w takiej formie. Spotka decyduje si¢ na
przedsprzedaze, gdyz bez obcego Zrodia finansowania budowa kopalni i wymaganej
infrastruktury nie zostataby zrealizowana.

Nastepna kategoria spotek to tzw. juniorzy. Sg to spotki, ktére rozpoczely juz
wydobycie. Przed podjeciem decyzji inwestor powinien przesledzi¢, jak rozwi-
ja sie produkcja tych spoétek, jakie przeptywy sa przez nie generowane oraz czy
wystepujg rozbieznosci migdzy prognozowanym a faktycznym poziomem wy-

' Z powodu hedgingu kilka kopalni ztota zbankrutowato (np. australijska Sons of Gwalia), zostato po-
stawionych w stan upadto$ci i padio ofiara przejg¢ (np. w Ghanie Asshanti) lub przesuwato w przyszto$é na
dtugi okres straty ksiggowe w wysokosci miliardow dolaréw (np. poéinocnoamerykanski Barrick) [Bandulet,
2010, s. 84].

2 Akcje spotek niezabezpieczonych przynosza wyzsza stope zwrotu niz zabezpieczonych w okresach
wysokich cen ztota, natomiast gdy ceny sa niskie, nie ma istotnej réznicy [Coleman, 2010, s. 801].
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dobycia, kosztami oraz zrealizowang stopa zwrotu. Na tym etapie moga pojawié
si¢ trudnosci z zaopatrzeniem w energie, a proces pozyskiwania ztota z rudy po-
trwac¢ dtuzej, niz zaktadano. W praktyce projekt generuje wowczas wyzsze koszty,
niz pierwotnie przyjeto, co wptywa negatywnie na jego rentownos$¢. Z kolei za
sygnat pozytywny nalezy uzna¢ wysoki udzial w spotce inwestorow instytucjo-
nalnych, w tym innych spotek gorniczych, ktérzy sa przekonani o powodzeniu

projektu.

W portfelu inwestycyjnym moga rowniez znalez¢ si¢ akcje tzw. seniorow. Sg to
spoiki z wieloletnim do§wiadczeniem gorniczym, posiadajgce kopalnie rozlokowane
na kilku kontynentach. Dziataja w formie koncernéw gorniczych kierowanych przez
zarzad, ktorego kompetencje stanowig pewna gwarancje¢ sukcesow w przysztosci.
Rezerwy tych przedsigbiorstw sa znaczne, a wydobycie sigga 500 tys. uncji zlota
rocznie. Do grona uznanych producentow na §wiecie zalicza si¢ obecnie: Goldcorp,
AngloGold Ashanti, NewCrest Mining, Agnico Eagle Mines, Polyus Gold. Poniewaz
rezerwy sg ograniczone, spotki te muszg troszczy¢ sie o to, by w sposob ciagly zaste-
powaé wyeksploatowane ztoza nowymi. Dlatego oprocz dziatalno$ci stricte eksploa-
tacyjnej przejmujg inne spoltki, gdy kursy ich akcji s niskie. Inwestorzy nabywajacy
akcje ,,senioréw” nie powinni oczekiwaé znacznych wzrostow kursow akcji, jak ma
to miejsce w przypadku firm poszukujacych zlota, ale za to mogg liczy¢ na dochod
w postaci dywidendy, a inwestycja jest obarczona nizszym ryzykiem. W konteks$cie
rodzajéw analizowanych spotek produkcja ztota jest dos¢ rozdrobniona. Funkcjonu-
je 6 kopaln wydobywajacych wiecej niz 1 mln uncji rocznie (seniorzy), 21 kopaln
wydobywajacych 100-500 tys. uncji rocznie (juniorzy), 156 kopaln wydobywaja-
cych ponizej 100 tys. uncji ztota rocznie (pozostali producenci) [Niezalezny Portal

Finansowy].

Omawiane spotki charakteryzujg si¢ pewnymi specyficznymi cechami, ktore
inwestor powinien uwzgledni¢ przy tworzeniu profilu ryzyka zwiazanego z inwesty-
cja w ich akcje (tabela 1). Przy wyborze akcji kopalni zlota, ze wzgledu na wysokie
ryzyko, inwestor powinien zachowaé szczegolng ostrozno$é. Znalezienie doskonalej
spoiki jest jednak bardzo trudne, stad przy jej wyborze, kiedy stosuje wyzej wymie-
nione kryteria, powinien zachowa¢ rozsadek i niekiedy obniza¢ pierwotne surowe

wymogi.
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Tabela 1. Specyficzne cechy akcji kopalni ztota jako kryterium inwestycji
Cecha Rodzaj spotki

Jakos¢ zarzadzania przedsigbiorstwem 1,2,3,4
Stabilnos¢ polityczna regionu i przychylnos¢ dla gornictwa zlota 1,2,3,4
Uczestnictwo w projekcie inwestorow instytucjonalnych i koncernéw budowy kopaln 1,2,3
Liczba wyemitowanych akeji 1,2,3
Zakres przedsprzedazy ztota 2,3,4

Dobre relacje z rynkiem kapitatlowym w celu zapewnienia finansowania i posiadane
zasoby gotowki

Wysokos$¢ zasobow i rezerw spotki

Infrastruktura i dostgpnos$¢ terenu. Wyniki wiercen

Wyniki feasability study (studium wykonalnosci projektu)

Mozliwosci i zakres dalszej eksploracji

Strategia ekspansji. Dostep do nowego kapitatu w celu realizacji przeje¢. Ptatnosé
dywidendy. Liczba uruchomionych kopalf. Zywotno$é kopaln

Legenda: eksplorerzy (1), poczatkujacy producenci (2), juniorzy (3), seniorzy (4).

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Schwarze, 2010, s. 106—107].

2. Inwestycje w akcje kopalni zlota

W obszarze anglosaskim handel akcjami ztota spotek eksploracyjnych i gorniczych
nalezy juz od dawna do instytucjonalnej i prywatnej kultury, a dla wielu inwesto-
row stanowig one istotng czg¢$¢ ich portfela. W pordwnaniu z inwestycjami w zloto
fizyczne oczekuja oni z tych inwestycji okreslonych korzysci, w postaci wyzszych
zyskow, wickszej szybkosci 1 fatwosci przeprowadzania transakcji kupna i sprzedazy,
mozliwo$ci inwestowania mniejszych srodkéw 1 otrzymywania dywidend. Z drugiej
strony, jak przy kazdej inwestycji w papiery warto$ciowe, podejmuja wyzsze ryzyko,
ktore nie wystepuje w takiej skali przy inwestowaniu w ztoto fizyczne. Jesli inwestycje
w zloto fizyczne sa w miar¢ bezpieczne, to kopalnie ztota to w koncu tylko spotki

1 tym samym sg obarczone wlasciwym dla nich ryzykiem.

Inwestor, ktory dokonat wyboru spotki (spotek), powinien okresli¢ przede wszyst-
kim korzystny moment otwarcia pozycji. Podobnie jak przy innych produktach finan-
sowych nie jest to fatwe, poniewaz rozwdj kursu akcji kopalni zlota zalezy od wielu
czynnikoéw wewngtrznych i zewngtrznych. Abstrahujac od czynnikéw ekstremalnych,
mozna jednak wykresli¢ idealny przebieg kurséw akcji zlota spotki eksploracyjnej —

od odkrycia zloza rudy, do rozpoczg¢cia produkcji (rysunek 1).
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Cena akcji

A 4

Czas

Legenda: 1 — faza odkrycia, 2 — faza realiow rynkowych, 3 — faza rozwoju, 4 — faza feasability study, 5 — faza kon-

strukcji, 6 — faza produkcji.

Rysunek 1. Modelowy wykres cen akcji kopalni ztota

Zrodto: [Schwarze, 2010, s. 108].

Cykl rozwoju kopalni ztota obejmuje nastgpujace fazy: odkrycie rudy ztota,
realia rynkowe, rozw¢j, feasability study, konstrukcja, produkcja. W fazach tych
przeprowadza si¢ okre$lone prace [Nauckhoff, 2011, s. 99—101]:

1.

Faza odkrycia:

—wczesna faza eksploracji (early stage lub grassroots exploration) — pierwsze
badania na podstawie hipotez geologicznych lub danych historycznych w celu
znalezienia poszlak potwierdzajacych wystgpowanie rudy ztota,

—identyfikacja ztoza (resource identification) — faza wiercen probnych w celu
okreslenia obszaru wystepowania zt6z rudy zlota i wysokosci jej rzeczywistej
zawarto$ci.

. Faza realiow rynkowych — definicja ztoza (resource definition); faza wiercen

powierzchniowych w wigkszych lub mniejszych odlegtosciach migdzy otwo-
rami wiertniczymi w celu ustalenia rzeczywistej powierzchni i konsystencji
zloza.

. Faza rozwoju — studia wstepne (pre-feasability study); okreSlenie metody

pozyskania ztota ze skaty, rodzaju kopalni (odkrywkowa czy glebinowa),
analiza efektywnos$ci eksploatacji rudy; czgsto badania te rozpoczynaja si¢
juz w fazie poprzednie;j.

. Faza feasability study — sporzadzenie przez niezaleznych ekspertoéw feasability

study w celu wyjasnienia, czy zloze moze stac si¢ faktyczng kopalnig (porow-
nanie kosztéw i przychodow, analiza, czy zdefiniowane w fazie drugiej zasoby
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(zawarto$¢ zloza) mozna efektywnie wydobyé¢, a wiec jak mogg przeksztatcic
si¢ W rezerwy, prognoza zywotnosci kopalni).

5. Faza konstrukcji (development) — rozpoczgcie budowy kopalni (stawianie
budynkow, zakup pojazdow, sprowadzenie duzych urzadzen, zaopatrzenie
w energi¢, uzyskanie pozwolenia na budowg kopalni, sporzadzenie opinii
o ochronie $rodowiska).

6. Faza produkcji (production) — koordynacja procesow zwigzanych z produkcja,
ktora osigga z reguly swoje maksimum po 2-3 latach, nastepnie obniza si¢ do
konca okresu zywotnosci kopalni; demontowanie urzadzen i rekultywowanie
terenu po wyczerpaniu ztoza rudy.

Nie kazdy projekt eksploracyjny koniczy si¢ sukcesem, stad nie jest fatwo wy-
jasnié, jaki whasciwie czynnik winduje kurs akcji w fazie odkrycia [Morgan, 2007,
s. 83]. Po emisji pierwszych udziatéw na podstawie informacji medialnych i stop-
niowego otwierania pozycji przez nowych inwestorow z reguly dochodzi do wzrostu
kursu akcji, ktory trwa przez okres pierwszych odwiertow i w wyniku pojawiania
si¢ kolejnych inwestoréw, petnych nadziei i oczekiwan, zostaje w koncu osiggniety
szczyt (peak). W fazie realidow rynkowych kursy drastycznie spadaja, poniewaz ist-
nieje coraz wigksze zapotrzebowanie na finansowanie i emitowane sa nowe akcje,
aby mozna byto zdefiniowa¢ i okresli¢ rozmiar zasobu rudy ztota. W trzeciej fazie
(rozwoju), w ktorej nastepuje rozbudowa terenu eksploracji, jak i doktadne okreslenie
zasobu rudy przez systematyczne wiercenia, kursy poruszajg si¢ raczej w trendzie
bocznym. Nowe zasoby nie sg juz odkrywane i nie ma nowych informacji, ktore
mogtyby budzi¢ zainteresowanie potencjalnych inwestoréw. Z reguly pierwsze opub-
likowanie feasability study powoduje wzrost kurséw, poniewaz mozliwe zasoby stajg
si¢ rezerwami. Pomimo to kurs ksztattuje si¢ na relatywnie niskim poziomie az do
momentu rozpocz¢cia budowy kopalni w fazie konstrukeji. Na tym etapie kopalnia
staje si¢ czyms§ wigcej niz tylko pelnym nadziei oczekiwaniem i znika znaczna cz¢$¢
pierwotnego ryzyka. Przycigga to nowych inwestorow i w konsekwencji powoduje
kolejny wzrost kursow akcji. Wraz z rozpoczeciem produkcji pojawiaja si¢ pierwsze
dochody i zyski, majg miejsce réznego rodzaju ekspansje i nastepuje skuteczna sptata
kredytow, co winduje kursy. Z pewnoscig od czasu do czasu kurs moze podlegac
nieprzewidzianym zmianom, ale ogdlnie kazde przedsigbiorstwo eksploracyjne, ktore
odnosi sukces, musi przejs¢ te stadia rozwoju.

Na dlugiej drodze od odkrycia rudy ztota az do produkcji akcje spotek eksplo-
racyjnych przechodza specyficzny cykl. Na poczatku projektu ryzyko inwestycji
jest najwigksze, natomiast pewniejsze wydaja si¢ inwestycje w trzeciej fazie, kiedy
powoli rysuje si¢ juz obraz realnych i przynoszacych zyski kopalni. Jednak kurs
jest wtedy relatywnie niski. Czesto w tym momencie dochodzi do przejec. Faze
eksploracji ogdlnie cechuja znaczne spekulacyjne wzrosty wartosci akcji; z przej-
Sciowymi spadkami kurséw nalezy si¢ natomiast liczy¢ w okresie przejscia od
eksploracji do produkcji. W kazdym razie inwestor moze znalez¢ bardziej lub mniej
dogodne momenty otwarcia pozycji w analizowanym okresie. Wazne jest przede
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wszystkim to, aby inwestor wszedl na rynek wczesniej niz duzi inwestorzy, gdy
kursy otwarcia pozycji sg jeszcze niskie. W celu okreslenia prawidtowego momentu
kupna akcji i stworzenia prognozy dalszego ksztaltowania si¢ kurséw akcji kopalni
zlota nalezy na biezaco $ledzi¢ jej rozwoj. Inwestor musi by¢ réwniez §wiadomy
faktu, ze ztoto w systemie finansowym poszczeg6élnych panstw odgrywa szcze-
g6lng role i dlatego w ksztattowaniu kursow akcji kopalni ztota moga wystapié
szczegllne osobliwosci, znieksztatcajace naszkicowany wyzej wyidealizowany

obraz.

Inwestowanie w akcje kopalni ztota wymaga od inwestoréw rowniez znajomosci
podstawowych rodzajow ryzyka. Mozna wyodrebni¢ tu: ryzyko eksploracji, ryzyko
wiercen probnych, ryzyko zarzadzania, finansowe, podatkowe, handlowe. Opréocz
wymienionych, zwigzanych wprost ze sferg poszukiwania, wydobycia zlota i funk-
cjonowaniem kopalni, istniejg rowniez inne rodzaje ryzyka: ryzyko kraju, rozumiane
szeroko jako ryzyko polityczne, kulturowe i socjalne, okreslane w branzy ryzykiem PCS
(political, cultural, social)®, ryzyko geograficzne (topografia, warunki klimatyczne),
ryzyko zwiazane z ochrong §rodowiska. W przypadku inwestycji w akcje kopalni
ztota inwestor powinien wzigé po uwagg, ze sektor wydobywczy jest uwazany za
jeden z najtrudniejszych pod wzgledem inwestycyjnym i nie ma tu gwarancji sukcesu.
Spoltki do niego zaliczane musza sprostaé, podobnie jak inne, ogélnym warunkom
rynkowym, a ponadto sg narazone na specyficzne wysokie ryzyko charakterystyczne
dla tej branzy, co przektada si¢ na ryzyko inwestycyjne. Ze wzgledu na wyjatkowosé
kruszcu, jakim jest zloto, akcje kopalni ztota nalezy rozpatrywaé nie jako zwykta
inwestycje, lecz jako instrument pochodny, dla ktérego jest ono instrumentem bazo-

wym [Morgan, 2007, s. 83].

3. Efekt dzwigni ceny zlota

Inwestycje w akcje kopalni zlota stanowig jedng z najbardziej spekulacyjnych
metod uczestnictwa we wzro$cie cen ztota. Inwestor liczy tu na wyzsze zyski niz
w przypadku inwestycji w ztoto fizyczne w postaci monet czy sztabek, ze wzgledu
na nadzwyczaj wysoki efekt tzw. dzwigni ceny zlota, przejawiajacy sie silng reakcja
zmian dochodu kopalni na wahania cen ztota na Swiatowych rynkach. Nieznaczne
zmiany cen ztota moga doprowadzi¢ do nieproporcjonalnie wysokich zmian kursow
akcji. Dzieje si¢ tak, poniewaz przy wzglednie statych kosztach wydobycia zlota
jego cena silnie determinuje dochod kopalni. Im wyzszy poziom kosztow wydo-
bycia, tym dochdd kopalni podlega wigkszym wahaniom, nawet przy niewielkich

3 Zanieprzyjazne kraje dla inwestycji insiderzy uwazaja wickszo$¢ krajow Unii Europejskiej (podatki),
wlacznie z Niemcami, kraje bytego ZSRR, wiekszo$¢ krajow afrykanskich, w Potudniowej Ameryce: Ekwador,
Boliwi¢ i Wenezuelg; Chiny, niektore prowincje Kanady. Przyjazne sa natomiast: Meksyk, Kolumbia, Turcja,
USA, RPA, Skandynawia i kanadyjskie prowincje Quebeck i Ontario. W zaleznosci od sytuacji gospodarczej

i polityki w tych krajach moze si¢ to w kazdej chwili zmieni¢ [Nauckhoff, 2011, s. 103].
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zmianach ceny zlota. Przy spadku cen zlota pojawia si¢ natomiast skutek odwrotny.
Dzwignia moze dziala¢ w dot, czyli wystapi efekt ujemny. Z tego powodu kursy
akcji kopalni ztota sa bardzo zmienne. Wigksza zmienno$¢ tych kurséw oznacza
z kolei wyzsze ryzyko inwestycyjne, co nie pozostaje bez wplywu na ceny akcji
tych przedsigbiorstw. Mozliwe sg tu spadki kursow akcji az do catkowitej straty
zainwestowanego kapitatu. Z drugiej jednak strony ciggle istnieje potencjal odkrycia
kolejnych zt6z ztota, co dla inwestorow stanowi istotng warto$¢ dodana. Reasumu-
jac, inwestycje w akcje powinni podejmowac tylko inwestorzy swiadomi wysokiego

ryzyka.

Syntetycznym wskaznikiem zmian cen akcji kopalni ztota sg indeksy. W sektorze
spotek kopalni ztota funkcjonuje kilka indekséw, konstruowanych wedtug réznych
kryteriow. Stuzg one jako barometry, pomocne przy decyzjach kupna i sprzedazy.
Sposréd czterech indekséw: HUI-NYSE Arca Gold BUGS (nazwa skrocona HUI),
XAU Index (Philadelphia Gold and Silver Sector Index), JSE Gold Index — FTSE/
JSE Gold Index, CBOE Gold Index (The Chicago Board Options Exchange, CBOE),

najbardziej znany jest indeks HUL

W analizie empirycznej efektu dzwigni ceny ztota postuzono si¢ indeksem HUI,
konstruowanym na podstawie notowan 15 najwigkszych spotek wydobywczych
notowanych na gietdzie w Nowym Jorku (NYSE Amex) oraz cen zlota ustalonych
wedlug London Afternoon (PM) Gold Fix. Na podstawie tych danych empirycznych
obliczono takze wskaznik HUI/gold (Hui-gold ratio), jako relacje wartosci indeksu

HUI i ceny ztota. Analiza obejmowata lata 2001-2013.

W badanym czasie wykres kursu wiekszosci akcji kopalni zlota, mierzony in-
deksem HUI, ogdlnie podgzat za zmiang cen zlota (rysunek 2). Poziom wskaznika
HUI/gold podlegat natomiast znacznym wahaniom, osiggajac najwyzsza warto$é
w 2003 roku (0,64), a najnizszg w 2008 roku (0,21). Dodatni efekt dzwigni, mierzo-
ny relacjg tempa zmian wartosci indeksu HUI do tempa zmian ceny ztota, inaczej
— relacjg stop zwrotu z tych inwestycji, wystapit w szesciu przypadkach i wyniost:
41,94 (2001); 5,12 (2002); 3,10 (2003); 1,61 (2005); 1,68 (2009) i 1,79 (2011), a efekt
ujemny jeden raz — 2,35 (2013). Roéwnocze$nie indeks HUI wykazal ujemne tempo
wzrostu w trzech przypadkach: —11,36% (2004), —26,13% (2008), —10,93% (2012),
tzn. w latach, w ktorych tempo wzrostu ceny ztota w poréwnaniu z innymi latami
w analizowanym okresie byto niskie, odpowiednio: 4,40%, 4,32%, 8,13%. W okresie
hossy na rynku ztota, trwajacej od 2001 roku do 6 wrzesnia 2011 roku, efekt dzwigni
wyniost 1,87, a w okresie bessy, ktory nastapit potem, ujemny efekt dzwigni wynidst

1,71 (do 28 czerwca 2013 roku).



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 03/02/2026 00:30:26

148 KATARZYNA MAMCARZ

2000

1800

1600

1400

1200

1000

800

600

400

200

=——Cena ztota w USD — Indeks HUI w pkt.

2000

1800

1600

1400

1200

1000

Rysunek 2. Cena ztota i warto$¢ indeksu HUI w latach 2001-2013

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [UsaGold; Yahoo! Financel].

Zmianom cen na rynku zlota i cen akcji kopalni reprezentowanych przez indeks
HUI towarzyszyla jednak ciagle utrzymujaca si¢ tendencja wzrostu kosztow wydobycia
zlota. W ciagu ostatnich siedmiu lat (2005-2012) przy wzroscie ceny ztota o 270%
koszty operacyjne kopaln zwigkszyly si¢ o 187% [Niezalezny Portal Finansowy].

Zakonczenie

Na rynku akcji kopalni ztota znajduje si¢ znaczna liczba spotek, poczawszy od
eksploracyjnych, a na samych kopalniach konczac. Znalezienie odpowiednich akcji,
gwarantujgcych oczekiwang przez inwestora stope zwrotu, nie jest sprawa tatwa i wy-
maga od niego znajomosci podstawowych rodzajéw spolek oraz ryzyka zwigzanego
z ich miejscem w cyklu od odkrycia z16z rudy kruszcu do jego produkcji. Wynika
ono ze specyfiki przemystu wydobywczego oraz zaleznosci cen akcji kopalni ztota
od zmian cen zlota na rynkach swiatowych. Inwestorzy licza tu jednak na okreslo-
ne korzys$ci w pordwnaniu z inwestycjami w zloto fizyczne, a przede wszystkim
na efekt dzwigni ceny ztota. Na podstawie analizy danych empirycznych nalezy
stwierdzi¢, ze efekt taki wystapil, chociaz nie dotyczyto to catego okresu objetego

badaniem.
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Gold-mining stocks as an instrument of investing capital

In the gold-mining stocks market there is a great number of companies, from explorers to gold
mines. The stocks of these companies give investors ample opportunities to invest capital, but they are
also associated with high risk. This stems from the specificity of mining industries and the relationship
between prices of gold-mining stocks and gold prices in world markets. This relationship is expressed
by the gold price leverage effect. On the basis of the analysis of empirical data it should be said that
this effect occurred although this did not apply to the whole period investigated.
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