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Wstep

Z uwagi ha niespokojne czasy w wymiarze geopolitycznym, a takze
liczne projekty przemystowe i energetyczne wielu inwestorow zwraca
uwage ha sektor metali ziem rzadkich — zwlaszcza tych stanowiacych
potprodukty do popularyzujacej sie globalnie energochtionnej
technologii. Jak w tym wszystkim jawi sie lit i srebro?

Metale ziem rzadkich, choC czesto pozornie podobne do siebie ze wzgledu na
pozycjonowanie na gietdach, diametralnie sie od siebie réznia. Lit i (przede wszystkim)
srebro majag inny charakter rynkowy niz platyna, czy ztoto — mimo ze te tez sa
potrzebne do produkcji technologii. Rodznice pojawiajg sie ptaszczyznie podazy,
ptynnosci, a takze rézni sg “kluczowi gracze”. Z tego powodu srebro stawiamy obok
metali, jak miedz, lit czy nikiel — czyli na potrzeby tej analizy traktujemy go rynkowo, jak
metal przemystowy.

Podstawa rozwazan dotyczacych tych metali, jest préba oszacowania realnego wptywu
rozwoju gatezi zwigzanych z produkcja baterii, lekdw, rozwoj automotive, czy przemystu
zbrojeniowego na rynkowa wycene surowcow. W ponizszych rozwazaniach nakreslamy
przede wszystkim sprawe (nie)rownowagi popytu i podazy i ich cechy, a takze
potencjalne kierunki rozwoju efektywnosci produkcji/pozyskiwania litu i srebra.

Uzupetnienie ponizszej tresci stanowig nagrania na YouTube z 26 pazdziernika i 23
listopada 2023 roku (kliknij odnosnik ponizej)
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https://www.youtube.com/watch?v=grLNBNSjuqI
https://www.youtube.com/watch?v=Y27fawQIVBg

LIT

Czym jest i jaka jest jego charakterystyka?

Lit (z fac. "lithium"), jest pierwiastkiem chemicznym o symbolu Li i liczbie atomowej 3.
Jest to najlzejszy metal i najmniejszy cztonek grupy metali alkalicznych w uktadzie
okresowym. Lit jest miekki, srebrzysto-biaty metal, ktéry jest niezwykle reaktywny.

Historia litu jako pierwiastka siega 1817 roku, kiedy to szwedzki chemik Johan August
Arfwedson odkryt ten pierwiastek podczas analizy petalitu — mineratu wydobywanego
na wyspie Uto w Szwecji. W 1821 roku William Thomas Brande i Sir Humphrey Davy byl
w stanie wyizolowa¢ metal za pomoca elektrolizy tlenku litu, a wiekszg komercjalng
produkcje litu rozpoczeto dopiero w latach 1920-1940.

Przemystowa eksploatacja litu zaczeta sie na dobre po Il Wojnie Swiatowej, gtdwnie ze
wzgledu na jego zastosowanie w technologii jadrowej. O ile jednak boom na ten
pierwiastek przeminat razem z zimng wojna, o tyle nowe zastosowania litu odnalazty sie
w produkciji baterii litowo-jonowych — obecnie kluczowego komponentu wielu urzadzen
elektronicznych oraz pojazdow elektrycznych.

Lit jest bardzo reaktywny i fatwo wptywa w interakcje z innymi pierwiastkami.
Wystepuje gtéwnie w formie soli mineralnych i jest ekstrahowany przede wszystkim za
pomoca procesow elektrolizy.

Jednym z najwazniejszych zastosowan litu jest produkcja baterii litowo-jonowych, ktére
sg szeroko stosowane w telefonach komodrkowych, laptopach, samochodach
elektrycznych i wielu innych urzadzeniach elektronicznych. Dzigki swojej lekkosci i duzej
gestosci energetycznej, lit jest idealnym materiatem do przechowywania energii. Lit
znajduje rowniez zastosowanie w przemysle lotniczym i kosmicznym ze wzgledu na
swoja niskg mase. Stopy litowe sg uzywane do produkcji lekkich struktur lotniczych oraz
jako sktadnik paliwa rakietowego.

W medycynie sole litu sg stosowane jako stabilizatory nastroju w leczeniu zaburzen
afektywnych dwubiegunowych. Lit ma réwniez potencjalne zastosowanie w leczeniu
roznych schorzen neurologicznych, takich jak choroba Alzheimera czy Parkinsona.

Lit jest rowniez uzywany w przemysle szklarskim i ceramicznym, gdzie dodaje sie go do
glazur i szkta w celu obnizenia ich temperatury topnienia i poprawy twardosci. W
przemysle stalowym lit stosuje sie jako dodatek do stopdéw, aby poprawic ich
wtasciwosci mechaniczne.

LIT @ bigshortbets research



W przemysle chemicznym lit jest uzywany jako katalizator w syntezie polimeréw oraz
jako sktadnik smardéw wysokocisnieniowych. Lit ma rowniez zastosowanie w produkcji
lekkich materiatow konstrukcyjnych, takich jak aluminium-lit czy magnez-lit.

Whtasciwosci litu, takie jak jego reaktywnosc, lekkos¢ i zdolnos¢ do przechowywania
energii, czynia go niezwykle cennym zasobem dla wielu réoznych sektoréw przemystu.
Jednak ekstrakcja i produkcija litu sg kosztowne i majg istotny wptyw na srodowisko, co
stanowi wyzwanie dla zrownowazonego rozwoju sektora litowego.

W ostatnich latach obserwuje sie dynamiczny wzrost popytu na lit. Wynika to przede
wszystkim z rosngcej popularnosci pojazdow elektrycznych oraz innych technologii
niskoemisyjnych, ktore sg coraz bardziej pozadane ze wzgledu na globalne dazenie do
redukcji emisji CO2. Jednoczesnie jednak eksploatacja litu stawia przed nami wiele
wyzwan srodowiskowych i spotecznych — od degradaciji krajobrazu po konflikty o prawa
do zasobow.

PODAZ LITU

Wydobywanie - 130.000 ton

Konwencjonalng metoda wydobycia litu jest jego odzysk z woéd mineralnych, stawow
solankowych i podziemnych zt6z solanek. Uzyskuje sie go przez elektrolize stopionego
chlorku litu i chlorku potasu.

Przyttaczajaca wigkszo$¢ znanych zt6z nadajacych sie do tradycyjnego wydobycia
znajduje sie w Ameryce Potudniowej, jednak to po drugiej stronie Swiata produkuje sie
go zdecydowanie najwiecej. Prym wiedzie Australia, ktora z uwagi na najbardziej
zaawansowana gorniczo gospodarke jest liderem produkcji. Nie jest tajemnica, ze od
2020 roku na terenie Boliwii dziata kilka grup intereséw z catego Swiata, aby gwattownie
zwiekszy¢ tamtejszg produkcje — Boliwia posiada naturalne jezioro solankowe — Salar de
Uyuni — o bardzo wysokim nasyceniu litem. Poki co produkcja rusza jednak bardzo
powoli. Chile natomiast skutecznie odstrasza od tego roku inwestorow instytucjonalnych
— tamtejszy prezydent chce znacjonalizowac ztoza litu i uniemozliwi¢ prywatnym firmom
pozyskiwania go. Prawdopodobnie konsekwencjg bedzie spadek jego produkcji w Chile
juz na koniec 2023 roku.

Ogdlna swiatowa produkcja litu rosnie w miare stabilnie na poziomie 4-6% rocznie.
Jednak gtosno moéwi sie w branzy, ze tradycyjne sposoby pozyskiwania litu robig sie
niewystarczajace. Czyzby?

Podaz litu @ bigshortbets research



Recykling - ponizej 1.000 ton

Wiele osob zwraca uwage, ze przysztosc litu to recykling. Rynek ten, poki co raczkuje i
nie ma nawet oficjalnych danych, ile udaje sie odzyskac¢ tego pierwiastka z odpadow
ogniwowych. Proste technologie recyklingowe pozwalajg odzyskac ok. 50% litu z baterii
litowo-jonowych. Co bardziej zaawansowane i duzo drozsze technologie daja wynik na
poziomie 95% odzysku, ale baterie muszg by¢ stworzone w oparciu o0 modele dajgce sie
tatwo recyklingowac, ktére znowu nie sg tak wydajne jak te tradycyjne. POki co mozna
wiec okresli¢, ze odzysk jest na bardzo wczesnej fazie rozwoju i nie mozna nawet
oszacowac, jaki bedzie jego wptyw na rynek w najblizszych latach. Jedno z
najpowazniejszych tego typu przedsiewzie¢ — Amerykanska firma Li-Cycle szacuje, ze
jezeli wszystko sie uda, to za kilka lat beda produkowac¢ ok. 35.000 ton litu rocznie z
odzysku. POki co jednak odzyskuja sladowe ilosci, a zyskownos¢ z miesigca na miesiac
spada.

Geotermia - brak danych

Nowatorskim podejsciem po wydobywania litu jest pozyskiwanie go z sitowni
geotermalnych. Duza czes¢ tego typu wod jest w pewnym stopniu hasycona litem.
Instalacja sit wychwytujgcych go jest bardzo niewielkim naktadem, a zysk z jego
sprzedazy nie jest praktycznie obarczony zadnymi dodatkowymi kosztami produkcji —
jest de facto produktem ubocznym dziatania instalacji geotermalnej. Technologia ta, poki
co jest w jeszcze wczesniejszej fazie rozwoju niz recykling. Sita wychwytujace wydaja
sie prosta technologiag, ale dodajac fakt, ze nie moga jednoczesnie ograniczac przeptywu
wody, sprawa sie nieco komplikuje. Na te chwile komercyjne proby pozyskiwania litu
przy okazji wykorzystania geotermii podejmuje sie niemal wytacznie w Stanach
Zjednoczonych.

POPYT NALIT

Produkcja baterii - 80.000 ton

Cena litu stanowi mniej niz 1% kosztéw wyprodukowania akumulatora litowo-jonowego.
Sprawia to, ze nawet znaczne wahania ceny nie przetozy sie na ilos¢ zastosowania go w
najpotezniejszej litowej gatezi przemystu - bateriach wszelkiego rodzaju.

Podaz litu & Popyt na lit @ bigshortbets research



Automotive - 60.000 ton

Czyli najszybciej rozwijajaca si¢ gataz lito-zalezna. W obecnym tempie rozwoju do 2030
roku sektor automotiv bedzie konsumowat ok 85% Swiatowe] produkgcji litu. Oczywiscie
pod warunkiem, ze nic si¢ nie zmieni. A zmieni¢ si¢ moze duzo w samej Europie, w ktorej
koncerny motoryzacyjne potapaty sie, ze przegraja konkurencje z autami azjatyckimi i
coraz wiecej sie szepcze w budynkach EU, ze te auta elektryczne to jednak nie sg wcale
takie dobre.

Elektronika - 15.000 ton

Wszelkiej] masci smartfony, laptopy, smartwatche i cokolwiek zasilane akumulatorem.
Ten segment wykazuje stabilny wzrost i mozna zatozyc, ze ten trend sie utrzyma wraz z
bogaceniem sie kolejnych panstw i coraz szerszym dostepem do taniej elektroniki.

Magazyny energii - 5.000 ton

Liczone sag tu przede wszystkim elementy instalacji off-grid. Konieczne w kazdej
powaznej instalacji fotowoltaiczne] banki energii czesto waza od kilkudziesieciu do
kilkkuset kilogramoéw. Dalsze zmierzanie w kierunku zielonej energetyki zwtaszcza w
europie bedzie napedzato konsumpcije litu w tym sektorze.

Przemyst szklarski i ceramiczny - 27.000 ton

Tlenek litu jest niezbedny przy masowej produkcji szkta — obniza temperature jego
topnienia i lepkos¢ co pozwala uzyskac ulepszone wtasciwosci fizyczne szkta i glazury.
Jeszcze kilka lat temu byt to najwiekszy tonazowo udziat w konsumpcji litu w
gospodarce. Te czes¢ popytowg trzeba ocenia¢ falowo — wraz ze wzrostem rynku
budowlanego rosnie ilos¢ litu niezbednego do produkcji szkta, natomiast wszelkie
kryzysy na tym tynku sprawiaja, ze popyt branzy szklanej na lit spada.

Mydto, pigutki i bomby atomowe - 23.000 ton

Od 1949 roku tabletki z litem sa najlepszym srodkiem normujacym nastréj w chorobach i
zaburzeniach psychicznych. A poniewaz ilos¢ oséb z zaburzeniami psychicznymi
gwattownie rosnie, rosnie rowniez konsumpcja medycznego litu. Natomiast litowe mydto
jest zagestnikiem wielkiej ilosci uniwersalnych olejow. Produkuje sie réwniez z niego
smary wysokotemperaturowe. Na koncu sa zastosowania w optyce, a nawet broni i
energetyce jadrowej — Castle Bravo uzywata deuterku litu jako paliwa, a fluorek litu jest
zuzywany do reakcji w reaktorach solnych. WymieniC wszystkie zastosowania nie
sposob ale trend ogolny w niszowych dla litu branzach rowniez jest wzrostowy.

Popyt na lit @ bigshortbets research



Rownowaga popytu i podazy?

Szybko rosngce zuzycie litu i powolnie rosngce jego wydobywanie wedtug co smielszych
szacunkow juz za 2 lata doprowadzi do permanentnego braku tego surowca na rynku
chyba, ze natychmiast ruszy na petna skale recykling litu. Tyle w kwestii prognoz na
przysztosc, a jaka jest obecha sytuacja? Wcale nie taka kolorowa bo od poczatku 2023
roku popyt jest mniejszy niz prognozowano co przy hurra-optymistycznym zwiekszaniu
mocy produkcyjnej kopalrh doprowadzito do istotnej nadpodazy...

Swiatowy popyt i podaz litu, w tysigcach ton ekwiwalentu weglanu litu
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Co najmniej do konca 1 kwartatu 2024 roku bedzie wystepowata nadpodaz litu. W tej
chwili niezwykle trudno prognozowac przysztos¢, bo ostatni spadek cen sprawit, ze
wiele inwestycji w tym sektorze z 2022 roku staneto pod znakiem zapytania. To moze
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej przyszte ozywienie (o ile nadejdzie) napotka niedobdér
przez inwestycje porzucone w 2023 roku. Scenariusz mozliwy, cho¢ nieco ryzykowny.
Natomiast na pytanie jak bardzo moze jeszcze spas¢ cena litu, odpowiedzi nalezy szukac
w kosztach jego wydobycia. Te sg w przedziale ok. 35.000 - 45.000 juanéw. Czy to
znaczy, ze litowi gornicy i tak zarabiaja? Rok 2022 przynidst rekordowe wyniki aukciji
praw do eksploatacji ztoz litu. Gornicy, ktorzy prognozujac dalszy wzrost cen, obkupili sie
w prawa do wydobycia, kalkulujgc optacalnos¢ przy 500.000 CNY lub wiecej, maja teraz
niematy problem. Wszystko to moze sprawic, ze czesc¢ produkcji w pewnym momencie
stanie. A raz zatrzymana nie tak tatwo wznowic.

Jak zainwestowacé w lit? Instrumenty

Inwestowanie w lit to popularyzujgcy sie trend ws$rdd inwestorow, zarowno
indywidualnych, jak i korporacyjnych.

o Akcje Spotek Wydobywczych: Mozna inwestowacC w akcje spotek gorniczych, ktore
wydobywajg lit. Sg to zazwyczaj spotki gietdowe, ktore mozna kupi¢ na gietdach
papieréow wartosciowych — przede wszystkim NYSE, ASX, Hong Kong Stock
Exchange, Shenzen Stock Exchange.

e ETFy (Exchange-Traded Funds): Istnieja ETFy skoncentrowane na licie, ktore
inwestujg w koszyk akcji spétek z nim zwigzanych. Najpopularniejszym jest Global X
Lithium & Battery Tech ETF.

o Kontrakty Terminowe: Niektore gietdy oferujg kontrakty terminowe na lit, co pozwala
inwestorom spekulowac na przysztych cenach metalu.

e Bezposrednie Inwestycje: Inwestorzy moga réwniez kupowac fizyczny lit jako
surowiec, ale jest to mniej popularne ze wzgledu na wysokie koszty logistyki i
przechowywania, a takze bardzo czesto — lokalne wymogi do spefnienia.

e Opcje i Futures: Dla bardziej zaawansowanych inwestoréw, opcje i kontrakty futures
na lit sg dostepne na niektérych rynkach.

e Fundusze Inwestycyjne: Czes¢ funduszy inwestycyjnych ma w swoim portfelu spotki
zwigzane z litem.

Pamietaj, ze wszystkie formy inwestowania niosa ze sobg ryzyko i nalezy doktadnie
zbadac¢ kazda mozliwosc¢ przed podjeciem decyzji o inwestycji.

Jak zainwestowac w lit? @ bigshortbets research



Podsumowanie (lit)

Lit jest reaktywnym pierwiastkiem, ktory ma szerokie zastosowanie w réznych
sektorach przemystu, od produkcji baterii litowo-jonowych, przez przemyst lotniczy i
kosmiczny, po medycyne. Jego ekstrakcja i produkcja sg jednak kosztowne i majg
istotny wptyw na srodowisko. Obserwuje sie dynamiczny wzrost popytu na lit,
szczegolnie ze wzgledu na rosngca popularnosc¢ pojazdow elektrycznych i technologii
niskoemisyjnych.

Najwiecej litu wydobywa sie w Australii, cho¢ wiekszos¢ znanych zt6z znajduje sie w
Ameryce Potudniowej. Recykling litu jest jeszcze na poczatkowym etapie rozwoju, a
nowatorska metoda pozyskiwania go z sitowni geotermalnych jest dopiero testowana.

Popyt na lit jest napedzany gtéwnie przez produkcje baterii, szczegodlnie do
samochodéw elektrycznych. Inne wazne sektory to przemyst szklarski i ceramiczny
oraz medycyna. Prognozy wskazuja na mozliwy brak surowca nha rynku juz za 2 lata.

Cena litu spadta znacznie w 2023 roku z powodu spadajacego popytu ze strony Chin i

nadpodazy na rynku. Wiele inwestycji w sektorze litu zostato zawieszonych, co moze
prowadzi¢ do przysztego niedoboru.

Analiza srebra — od nastepnej strony

Podsumowanie (lit) @ bigshortbets research



SREBRO

CZYM JEST SREBRO?

Srebro to metal szlachetny o wyjatkowych wtasciwosciach fizykochemicznych. Jeden
Z najbardziej zdumiewajacych pierwiastkbw o ogromnej ilosci zastosowao.
Wydobywane jest zazwyczaj jako zanieczyszczenie rud miedzi i otowiu. Od
starozytnosci do poczatku XX wieku uzywany jako Srodek ptatniczy ze wzgledu na
jak na owe czasy niemal "magiczne" wtasciwosci. Dzis w nieco innej formie jest
uzywany w przemysle, elektronice, medycynie, jubilerstwie, fotografii, a takze jako
inwestycja. Przyblizymy w tym raporcie nieco rynek tego unikalnego pierwiastka.

Wiasciwosci srebra

Srebro jest zaliczane obok ztota, platyny, palladu, rutenu, irydu, osmu i rodu do metali
szlachetnych. Oznacza to, ze stabo reaguje z innymi pierwiastkami, przez co prawie
nie ulega korozji. Nie roztwarza sie w wigkszosci kwasoéw ani nie reaguje z woda, ani
parg wodng. Ze wzgledu na niska reaktywnos¢ chemiczng mozna je spotkac w
przyrodzie w postaci niezwykle cennych samorodkéw — s$rednio 5x drozszych niz
przetworzona forma! Srebro posiada najwigksza ze wszystkich pierwiastkow
zdolnosd do przewodzenia energii elektrycznej i termicznej co czyni je pierwszym
wyborem wszedzie tam gdzie nie ma mowy o stratach energii. Dzigki temu szturmem
zdobyto rynek niskonapieciowej fotowoltaiki. Oprécz tego srebro ma réwniez
najwyzszy stopieo odbicia swiatta widzialnego co czyni je pierwszym wyborem w
zaawansowanej optyce. Na koniec listy jego wtasciwosci nalezy jeszcze dodad silne
dziatanie bakterio/grzybo/wirusobdjcze chod to ostatnie mimo, ze jest faktem,nie
zostato jeszcze wyjasnione przez nauke.

PODAZ SREBRA

Kopalnie - 842 miliony unicji / rok

Srebro jest w wiekszosci przypadkow wydobywane w kopalniach wielometalowych.
Dobrym przyktadem jest KGHM, ktéry pozyskuje srebro w trakcie oczyszczania rud
miedzi. Jest ledwie garstka kopalni wydobywajacych tylko miedz, wynika to ze
stosunkowo niskie] optacalnosci takiego przedsiewziecia — proces technologiczny
przetworzenia miedzi do formy bulionu jest stosunkowo drogi, o ile nie odbywa sie z
pogwatceniem wszelkich norm srodowiskowych (co ttumaczy — dlaczego Azjaci maja
obok Afrykanczykéw najnizszy koszt wydobycia srebra). Od 2010 roku nastepuje
stopniowe wyeksploatowywanie wysoko potozonych zt6z bez odkrywania nowych.
Sprawia to, ze podaz zaczyna systematycznie spadac, co jest fundamentalnie dobrym
sygnatem dla ceny.

Srebro i jego wtasciwosci @ bigshortbets research



Recykling - 181 milionéw uncji / rok

Coraz nowoczesniejsze metody odzyskiwania metali sprawiaja, ze ilosd srebra z
odzysku pomatu acz systematycznie rosnie. Udzit ten jest juz istotny na tyle ze
wptywa na cene. Podobnie jak w przypadku kopalni - srebro jest jednym z wielu
metali odzyskiwanych w ramach "urban mining". Pytanie tylko ile jeszcze czasu zajmie
az wtasciciele "bezwartosciowe] ", starej elektroniki przekonaja sie, ze wcale nie jest
bezwartosciowa. Koszt "wsadu" recyklingowalnego moze wtedy zaczad dramatycznie
rosnad. Przyktadowo komputery z lat 90tych maja w sobie od 0,5 do nawet 10 gram
ztota oraz od 1 do 5 gram srebra. Zbieranie ich za darmo jako Smieci byto sSwietnym
biznesem, na ktorym wyrosto kilka preznie dziatajgcych firm. Analogicznie do
kosztow kopalni - koszty recyklingu réwniez najnizsze sg w Azji oraz Afryce - dziataja
tam ogromne piece, do ktérych wrzuca sie cate kontenery elektroodpadow na raz, a
tak uzyskana surowke dzieli sie na frakcje i rodziela. Niestety wptyw tej metody na
Srodowisko jest katastrofalny.

POTENCJALNA PODAZ SREBRA

Czyli wszyscy uczestnicy rynku posiadajacy znaczne rezerwy i mogacy -
dobrowolnie badz pod przymusem dostarczyd rynkowi swoje zapasy.

Skarbce i magazyny LBMA - zapas ok. 1250 milionéw uncji. Potencjalnie to
skarbce LBMA nalezy traktowac jako zapas, ktory w pierwszej kolejnosci uzupetni
wszelkie braki na rynku. Jest swoista ggbka ograniczajgca (gtéwnie w gore) ruchy
cen. Ich zapasy w ostatnich latach systematycznie malejg, reagujac na zwigkszone
zapotrzebowanie ze strony przemystu.

ETFy — zapas ok. 980 milionéw uncji. Kwestia/ ETFow jest o tyle dyskusyjna, a ze
zazwyczaj kiedy cena rosnie, to dokupujg, a nie sprzedajg. Sprzedajg natomiast kiedy
cena szoruje po dnie... Trudno sie spodziewad z ich strony dziatao podazowych, o ile
sytuacja sie nie zrobi haprawde trudna.

Prywatne zasoby — zapas ok 35-40 miliardow uncji. Ponad 80% srebra wydobytego
w historii jest w rekach prywatnych w formie bizuteri, rekodzieta, monet oraz sztab.
Srebro z ragk prywatnych niezwykle rzadko wraca na rynek. Najszescie] ma to miejsce
po kradziezy lub nieoczekiwanym spadku. Warto wspomnied, ze wg szacunkéw co
roku przynajmniej milion uncji srebra zostaje na zawsze w "banku ziemskim" po
nieoczekiwanej smierci wtasciciela. Szacuje sie, ze dopiero kilkukrotna zmiana cen
srebra zdopingowataby wtascicieli tego typu zasobow do spienigzania jego czesci ha
rynku. Dla wiekszosci srebro to dostownie "srebro rodowe" i jest ostatnim aktywem,
ktdre jest spieniezane w najbardziej kryzysowych sytuacjach.

Podaz srebra @ bigshortbets research



POPYT NA SREBRO

Rozmaite gatezie przemystu dostownie zywig sie srebrem i bez niego nie mogtyby
istnied. Ogolny popyt na srebro wykorzystywane w przemysle stabilnie rosnie gtéwnie
za sprawa fotowoltaiki oraz nowoczesnej elektroniki.

Elektryka, elektronika, samochody i fotowoltaika -
576 milionéw uncji / rok

W elektro=przemysle srebro wykorzystuje sie na wielkg skalge, bo jest sSwiethym
przekaznikiem pradu, a przy okazji redukuje ryzyko powstawania {ukoéw
elektrycznych — zapobiega zwarciom. Stosuje sie je w przewodnikach,
przetacznikach, bezpiecznikach oraz wszelakiej masci stykach. W kazdego rodzaju
aucie znajduje sie od 15 do 50 gramow srebra w rozmaitych komponentach, szacuje
sie, ze transformacja na auta hybrydowe i elektryczne zwigkszy popyt na srebro
branzy automotive z 60 milionéw uncji obecnie do prawie 100 milionéw — elektryczne
auta potrzebuja raz wiece] srebra, aby zapewni¢ bezpieczenstwo i wydajnosc
przesytu energii od baterii przez silnik do két. W niemal kazdym urzadzeniu AGD czy
RTV jest pewna iloS¢ srebra. Znajduje sie w kazdym telefonie, telewizorze,
komputerze, a takze w pralkach, lodéwkach i zelazkach.

Przemyst lustrzany i szklarski rowniez konsumuje niemato srebra — najlepsze lustra
sSg robione ze znacznym udziatem srebra, ktore odbija 95% Swiatta. Dzigki temu
systematycznie rosnie jego zuzycie w produkcji okien termicznych, ktére w cieptym
klimacie zmniejszaja zapotrzebowanie na klimatyzacje budynkach. Réwniez przemyst
optyczny w tym kosmiczny i zbrojeniowy uzywajg sporo srebra do produkciji
precyzyjnych zwierciadet optycznych — zaréwno w wizjerach jak i teleskopach.
Kolejna gatezig przemystu sa srebrne stopy lutownicze, ktére tatwo sie topig i daja
twarde, gtadkie i bardzo szczelne tgczenie o wysokiej odpornosci na scieranie i
korozje. Diamentem w koronie w zastosowaniach srebra w przemysle elektrycznym
jest srebrna pasta przewodzaca ciepto na waflach krzemowych w panelach
fotowoltaicznych.

To wtasnie ta branza ma potencjat do spowodowania niedoboréw tego surowca ha
rynku, bo popyt na srebro z jej strony dynamicznie rosnie.

Inwestycje - 309 milionéw uncji / rok

Inwestycyjne zakupy srebra majg sie w ostatnich latach wyjgtkowo dobrze, zaréwno
fundusze ETF jak i osoby prywatne kupity w 2022 roku rekordowa ilos¢ kruszcu.
Warto przypomniec, ze zgodnie z teorig owczego pedu — ttum kupuje kiedy cena
rosnie. POki co wszystko sie zgadza.

Popyt na srebro @ bigshortbets research



Jubilerstwo - 200 milionéw uncji / rok

Wykazujace bardzo stabilny, lekko rosnacy popyt jubilerstwo jest branza, ktoérej
produkty rzadko wracajg do wtérnego obiegu. Gtownie ze wzgledu na bardzo wysoka
marze w stosunku do ceny uzytego kruszcu — srebrny pierscionek majacy ilosd
kruszcu wartg ok. 10 zt — u jubilera kosztuje od 80 do ponad 200 zt. Sprawia to, ze
posiadacze bizuterii niechetnie oddaja ja do skupu. Prym w tej branzy wioda
zdecydowanie Indie. Bardzo duzg popularnoscig ciesza sie tam ciezkie — wazgce
czesto ponad kilkadziesigt gram wyroby ze srebra pokryte cieokg warstwag ztfota.
Dobrym przyktadem jest ten naszyjnik — wazy ok. 200 gramodw, a kosztuje w Indiach
niewiele ponad 4000 zt. Gdyby byt wykonany ze ztota, to sam kruszec bytby wart
ponad 50 tys. zt, a wyrdb u jubilera co najmniej 120 - 150 tys. zt.

Fotografia - 24 miliony uncje / rok

Klisza sSwiattoczuta - z chlorkiem srebra pozwala na wykonywanie zdjed w
analogowej technologii. Zaréwno amatorskimi aparatami jak i tymi wykorzystujgcymi
promienie Roentgena. Rowniez kinematografia ciagle zuzywa pewne ilosci
tradycyjnych klisz filmowych chod te liczby sie w ostatnich latach kurcza.

Pozostate - 55 milionéw uncji / rok (i szybko rosnie)

Oprocz powyzszych gtownych gatezi przemystu uzywajgcego srebro jest cata masa
pomniejszych branz, ktére rowniez wykorzystujg dobroczynne wtasciwosci tego
srebrnego metalu. Poczawszy od dezynfekujgcych srodkow medycznych, przez
koloidalne roztwory do picia, srebrne nici wszywane w odziez, powtoki antybakteryjne
na deskach sedesowych, pasty do wcierania w tkaniny, a nha paterowanych srebrnych
klamkach i widelcach konczgc. Jest niemozliwe wymieni¢ wszystkie zastosowania
srebra w przemysle, a liczba technologii korzystajagcych z niego rosnie i z cata
pewnoscia bedzie wcigz rosta.

NANOSREBRO CZARNYM KONIEM?

Ostatni raport World Silver Survey 2023 wymienia nanosrebro (AgNPs) posiadajace
unikalne wtasciwosci elektryczne, optyczne i katalityczne, a takze niezwyktg
aktywnos$¢ antybakteryjng jako najszybciej rosngcg, ale jeszcze stosunkowo mata
branze o najwiekszym potencjale. Zastosowanie nanosrebra uzdatnia ciezko skazong
wode i catkowicie eliminuje ryzyko zatru¢ bakteriami oraz infekcje przez grzyby, a
nawet wirusy. Potencjalnie w niedtugiej przysztosci technologie oczyszczania wody
beda sie opieraty gtdwnie na srebrze, szczegdlnie w Azji i Afryce.
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Nanosrebro skutecznie zabija lekoodporne bakterie, wiec szturmem zdobywa szpitale.
Kolejny potencjat nanosrebra to katastrofy srodowiskowe, ktore musza byc
wykrywane tak szybko, jak to mozliwe, w celu podjecia szybkich Srodkow
zaradczych. Wiele powszechnych metod wykrywania zanieczyszczonej wody i
powietrza jest niezwykle czasochtonnych i kosztownych, poniewaz wymagaja analizy
laboratoryjnej i wysokiego poziomu wiedzy specjalistycznej. W przeciwienstwie do
nich, czujniki kolorymetryczne, ktére sg czujnikami optycznymi natychmiast
zmieniajgcymi kolor pod wptywem bodzcow zewnetrznych, zapewniaja szybkie i
ekonomiczne wykrywanie na miejscu. Nanosrebro moze byc¢ stosowane w takich
czujnikach dzieki jego witasciwosciom powierzchniowym, ktore sa niezwykle
skuteczne w pochtanianiu i rozpraszaniu swiatta. Obecnos¢ ciezkich metali
toksycznych, takich jak otdw, rtec¢, arsen i kadm, moze by¢ zatem natychmiast
zaobserwowana przez kazdego, umozliwiajac szybkie podjecie dziatarn zaradczych.
Mozemy sie spodziewac w przysztosci miliardow tego typu czujnikéw umieszczonych
na catej planecie!

BALANS POPYTU | PODAZY

Od 2010 roku ilos¢ wydobywanego srebra zazwyczaj z niewielka nadwyzka
zaspokajata z powodzeniem potrzeby rynku i pozwalata budowacC zapasy w
skarbcach Londynu, Szanghaju i Nowego Jorku. Sytuacja ta ulegta zmianie w
ostatnich trzech latach za sprawa gwattownego boomu fotowoltaiki, srebrnego
jubilerstwa, a takze rekordowych inwestycji w sam kruszec. Wszystko to sprawia, ze
po wielu latach gromadzenia zapasow, nagle zaczynajg one drastycznie spadac. Czy
wywindowato to ceng? Poniekad tak, ale nie do konca. Pewne jest natomiast, ze w
tym tempie za 5-8 lat nie bedzie juz zadnych rezerw srebra na gietdach.

Zapasy w skiadach srebra

W milionach uncji 2020 2021 2022 RIR
Skarbiec w Londynie 1,080.5 1,161.5 840.9 -28%
CME 396.5 355.7 299.0 -16%
SGE 130.0 73.9 69.0 -7 %
SHFE 95.2 75.9 69.2 -9%
Lacznie 1,702.3  1,666.9 1,278.1 -23%

Koniec Roku: Zrodba I'-;1-ar.=!l:=. Focys LEMA CME SGE. SHFE
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SPECYFIKA CENOWA

Wiele os6b pyta jak bardzo cena srebra moze spasc? Zazwyczaj nie spada ponizej
tzw. miekkiego dna, czyli ceny, po ktérej optaca sie wydobycie w krajach
rozwinietych. Oczywiscie niejednokrotnie cena rynkowa narusza ten obszar
optacalnosci, jednak wtedy zazwyczaj po niedtugim czasie odbija sie¢ do goéry za
sprawg samych uczestnikow rynku, ktorzy gromadzg wtedy nadwyzki bez
kontraktowania nowych dostaw.
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Nalezy natomiast zwroéci¢ uwage, ze srebro cechuje pewna delikatnos¢ cenowa. Cene
zazwyczaj reguluje rynek kontraktéw terminowych, ktére bywajg bardzo silnie
zlewarowane. W momentach paniki na rynku akcji zazwyczaj inwestorzy w srebro
jako jedni z pierwszych dostajg margin calla co dodatkowo napedza skale przeceny.
Oczywiscie wptyw tego procederu na rynek fizycznego srebra jest dos¢ mocnho
ograniczony. Wystarczy wspomnie¢ zatamanie covidowe, w trakcie ktérego cena
spot spadfa do 11,5 USD, a fizyczna uncja srebra byta wtedy niedostepna ponizej 20
USD. WskazacC nalezy rowniez na znaczacy udziat tzw. bankow bulionowych w
ksztattowaniu sie ceny. JP Morgan Chase, Morgan Stanley & Co International, Natixis,
The Bank of Nova Scotia i Commerzbank byty niejednokrotnie karane za manipulacje
kursem srebra w dot.

Specyfika cenowa @ bigshortbets research



Dlaczego? Bo w ich interesie jest kupiC jak najwiecej i jak najtaniej. Sa dilerami,
posrednikami i najwiekszymi graczami na rynku. Wiadomo, ze kiedy cena nagle sig
tamie, to fundusze wysypuja i jest od kogo bra¢ w hurtowych ilosciach. W niektérych
kregach panuje nawet przekonanie, ze te banki nie liczg na wtasne potrzeby swojego
bilansu w dolarach, euro czy funtach, a w ilosci kruszcu, ktory kontroluja. Normalne
wiec jest, ze chcg go jak najwiecej, przez co od czasu do czasu potrzasajg rynkiem w
dot. Drobni inwestorzy ptaczg, ze stracili na srebrnych futures 5 dolarow na uncji, a
banki bulionowe sige cieszg, ze za darmowag pozyczke z banku centralnego moga
kupic teraz nie 50, a 70 milionéw uncji. C6z za odmienna perspektywal

Jak zainwestowaé w srebro?

1. Tradycyjne Fundusze Inwestycyjne — uwaga! Bardzo wysokie optaty za
zarzadzanie pozrg twoje oszczednosci, zanim nastgpi kolejny "silver peak”

2. ETFy — np. Sprott Physical Silver Trust — ktory kupi w Twoim imieniu srebro
fizyczne w wielkim skarbcu, nizsze optaty niz w TFI, ale wcigz sa.

3. Kontrakty Futures i Opcje — dostepne na CBOE, COMEX, SHE oraz u wielu matych
posrednikow

4. Zakup fizyczny — do 1000 uncji da sie unies¢, wiecej jest problematycznie, wiec
warto sie zastanowi¢ czym to przewiez¢ i gdzie przechowywac. Ubezpieczenie sejfu
w domu od kradziezy to koszt ok. 1% rocznie przy certyfikowanym sejfie klasy min. 1.
Bezkosztowa opcja jest "bank ziemski" ale nalezy pamietac, ze w miare uptywu czasu
ziemia pracuje i zdarza sig, ze po 20 latach skarb sie przemiesci nawet kilka metrow
dalej! No i trzeba jako$ rozwigaza¢ problem potencjalnych poszukiwaczy skarboéw z
wykrywaczami metalu.

5. Magazyn bezctowy w Niemczech, Szwajcarii lub Chinach — dostepny tylko przez
posrednikow zazwyczaj jest wygodng forma spekulacji na cenie fizycznego kruszcu.
Niektorych jednak martwi to, ze nie majg praktycznie zadnego dostepu do swojego
nabytku. Plusem jest zdecydowanie nizsza cena. Minusem mozliwos¢ manipulacji
ceng odkupu przez posrednika. No i jest jeszcze koszt przechowywania.

6. Spotki wydobywajace srebro — a wiec najwigksi beneficjenci wzrostow cen.
Zazwyczaj sa to kopalnie wielometalowe tak jak nasz rodzimy KGHM, ktérego juz 20%
przychodow z gornictwa generuje srebro, pomimo ze jego wydobycie w o0godlnej
masie przetworzonego metalu wynosi jedynie 0,25%. Powazniejsze firmy, ktorych
akcje czerpig benefity ze wzrostu cen srebra i mozna kupi¢ na gietdach to:

e Frensillo — wydobycie 51.1 mIn uncji

e KGHM — wydobycie 42,7 min uncji

e Glencore — wydobycie 23,8 mln ucnji

¢ Newmont — wydobycie 29,7 mIn uncji

¢ Hindustan Zinc — wydobycie 22,3 mIn uncji

e Southern Copper — wydobycie 18,6 min uncji
e BHP — wydobycie 11,7 mIn uncji

Jak zainwestowac w srebro? @ bigshortbets research



SCENARIUSZE & PODSUMOWANIE

Biorgc pod uwage najbardziej realne zatozenia, mozna wysnuc¢ teorig, ze rozwgj
fotowoltaiki bedzie stopniowo uszczuplat zapasy srebra na Swiecie, a produkcja w
kopalniach bedzie powoli spadaC¢ na dotychczasowym poziomie. Czarnym koniem
moze byC¢ zastosowanie ha masowa skale nanosrebra, co moze sprawic, ze zapasy ha
gietdach wyczerpia sie nie za 5-8 lat, a juz za 3-4 lata.

O ile zaktadamy, ze bedziemy sig otaczacC coraz wiekszg iloscig elektroniki — mozemy
Smiato zatozyC, ze konsumpcja srebra przez przemyst bedzie dalej rosta. Czy
recykling podota wyzwaniu i bedzie w stanie za darmo zbierac¢ elektrosmieci, aby
uzupetni¢ luke podazowa wyczerpujacych sie kopalni? To zalezy od tego kiedy ludzie
sie zorientuja — ile sg warte ich "Smieci".

A co si¢ stanie z ceng? Jak dtugo uda sie utrzymac w ryzach cene spot kiedy towaru
nie bedzie? Praktyka pokazata, ze 2-3 miesigce to maksimum, przez jakie mozna
zanizaé¢ cene w przypadku braku towaru. Zadania fizycznego rozliczenia kontraktéw
sa wtedy rozliczane w gotowce z dodatkiem na tyle sowitej premii, ze zaden
uczestnik rynku nie narzeka.

Srebro jest jednym z najbardziej niedowartosciowanych metali przemystowych na
rynku w sytuaciji, w ktorej jego oficjalne zapasy od 2 lat spadaja. Z jednej strony mamy
inwestorow indywidualnych, ktérzy postrzegaja je zarowno jako antyinflacyjny metal
jak i bezpieczng emeryture na czasy zielonej energii, ktéra jest dostownie srebro
zalezna. Z drugiej strony sa banki bulionowe, ktore chca jak najwiecej skupi¢ po jak
najlepszej cenie, nie moga wiec pozwoli¢, aby ta ostatnia za bardzo odjechata do gory,
bo jak wiadomo, prawie nikt wtedy nie sprzeda. Przede wszystkim nalezy pamietac,
ze rynek fizyczny i spot srebra sg powigzane ze sobg tylko zazwyczaj i zdarzajg sie
bardzo duze rozbieznosci pomiedzy nimi kiedy na ktéryms rynku brakuje ptynnosci.
Kto liczy, ze tanio sie obkupi fizycznym srebrem w czasie zatamania, ten moze sie
bardzo rozczarowac, bo diler odesSle go z pustymi rekami. Kto natomiast bedzie
dtugoterminowo spekulowat na instrumentach pochodnych moze sie bardzo zdziwid
kiedy cena nagle sie zatamie o 40% bez wyraznych podstaw gospodarczych. Niemniegj
jednak w perspektywie 10-15 lat srebro kusi wieloma szansami, ktore moga nam dac
kolejny silver peak na wzér 1980 roku.

Wiecej raportow, analiz i przemyslen rynkowych znajdziesz na
profilach bigshortbets research, w aplikacji i wsrod spotecznosci
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