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Artykut stanowi dogtebne spojrzenie na wptyw sankcji w odnie-
sieniu do przeptywow metali szlachetnych z Ros;ji. Jest to jed-
noczesnie préba zmierzenia sie z zagadnieniem skutecznosci
mechanizméw sankcyjnych oraz uporzgdkowania okresu boga-
tego w wydarzenia w przyczynowo-skutkowym ciggu chronolo-
gicznym.

Analiza rozpoczyna sie od osadzenia wydarzen w kontekscie.
Zaznacza sie uwarunkowania makroekonomiczne oraz wyda-
rzenia rynkowe majgce miejsce w 2021 r. i wczesniej. Wptyne-
ty one na stabilno$¢ logistyki oraz przeptywéw surowcowych.
W rezultacie miato to odzwierciedlenie w napieciu rynkéw i miej-
scowych brakach lub opéznieniach. Poza ttem zostajg przedsta-
wione ruchy cenowe metali szlachetnych wraz z wyttumacze-
niem, jakie czynniki natury fundamentalnej sprawiaty, iz rynki
wyceniaty te aktywa w dany sposob.

W kolejnym rozdziale nastepuje opis ekstremalnych ruchéw
cenowych na metalach szlachetnych, bedgcych odpowiedzig
rynkdw na wybuch wojny w Ukrainie. Powyzsze ma miejsce ze
szczegolnym uwzglednieniem palladu, ktérego ruchy cenowe
byly najmocniejsze.

W dalszej czesci tekstu autor skupia sie na ruchach cenowych
i przeptywach okresu wiosennego, kiedy byto juz wiadomo, ze
wojna nie zakonczy sie natychmiastowym zwyciestwem Rosji,
lecz przeksztatci sie w dtugoterminowy konflikt. Byto to okres
wzmozonych zakupow inwestycyjnych, ktére dopiero z czasem
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ostabty. W tym kontekscie dokonano analizy przeptywdw rosyj-
skiego ztota na metalowe rynki londynskie. Jednoczesnie naste-
puje odniesienie sie do efektu pierwszych mechanizmoéw sank-
cyjnych wdrozonych przez Wielkg Brytanie i Unie Europejska
oraz proby stabilizacji rubla za pomocg zfota.

Oburzenie rosyjska napascig dotyka réwniez rynkow metali
szlachetnych. Wynikiem tego jest oddolny ostracyzm metali ro-
syjskiego pochodzenia przez rynki metali szlachetnych w Lon-
dynie i USA. Na tym skupia sie kolejny rozdziat analizy. Pozycja
Rosji jako dostawcy metali jest jednak bardzo silna, w zwigzku
z czym tego typu dziatanie jest problematyczne do wykonania
na rynku palladu i platyny, nie pozostajgc bez wptywu na sektor
motoryzacyjny.

Konkluzjg analizy jest stwierdzenie, ze pierwsze miesigce wojny
przyniosty zaskoczenie dla strony rosyjskiej, a rzady zachodnie
dokonaty szybkiego wdrozenia sankcji. Te jednak nie tylko ude-
rzaty w finanse Federacji Rosyjskiej, lecz takze posrednio w eu-
ropejski sektor przemystowy, trapiony od kilku lat problemami
natury kosztowej i komponentowe;j.

Stowa kluczowe: zarzgdzanie mechanizmami sankcyjnymi,
rynek metali szlachetnych, przeptywy ztota, stabilizacja kursu
rubla

Temat i zalozenia analizy

Celem niniejszej pracy jest analiza i rozwazenie uwarunkowarn, celowosci oraz sku-
teczno$ci migdzynarodowych sankcji skierowanych w przeptywy rosyjskich metali
szlachetnych, wprowadzonych przez kolektywnie rozumiane kraje Zachodu, w kon-
tekscie rosyjskiego ataku na Ukraine. Analiza ta dotyczy 2022 r. Dla jej potrzeb zo-
staty sformutowane ponizsze cele i zapytania, ktorych interpretacja pozwoli nam
zrozumiec¢ szersze implikacje opisywanego zagadnienia.

Tematem gltéwnym jest proba odpowiedzi na pytanie dotyczace skutecznosci
efektow migdzynarodowych sankcji skierowanych w przeptywy rosyjskich metali
szlachetnych. Z powyzszego wynikaja rowniez takie zagadnienia szczegdtowe, jak:

— okreslenie spektrum sankcji dotyczacych przeptywow rosyjskich metali szla-
chetnych;

— przedstawienie, jak zmiana przeplywoéw wptywa na europejskich odbiorcow
rosyjskiego ztota, srebra, palladu i platyny, ze szczegélnym uwzglednieniem
londynskiego i szwajcarskiego rynku metali szlachetnych oraz europejskiego
sektora samochodowego;

— zarysowanie reakcji cenowych, bedacych odpowiedzig rynkowa na przedsie-
wzigte dziatania;

— okreslenie skuteczno$ci sankcji w kontek$cie uzycia ztota jako medium plat-
niczego w wymianie bilateralnej Federacji Rosyjskiej z partnerami;
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— prezentacja dziatan i trendow kontrsankcyjnych stosowanych przez Federacje
Rosyjska.

W procesie badawczym wykorzystano zestawienia danych oraz ich analize staty-
styczna i faktograficzng publikowang przez podmioty rynkowe oraz instytucje celne;
analize aktow prawnych powstatych na gruncie brytyjskim, amerykanskim, migdzy-
narodowym i unijnym oraz analiz¢ problemowg opracowan (ujeto opracowania z za-
kresu ekonomii i analizy finansowe;j).

Analiza zostata pomy$lana jako spojna catosé¢, jednak wydawnicze wymogi for-
malne spowodowaty konieczno$¢ dokonania podziatu. Podjeto zatem decyzje o do-
konaniu go w taki sposob, aby wejscie w zycie sibdmego pakietu sankcji, okre§lane-
g0 mianem ,,utrzymanie i dostosowanie” stanowito tu wyrazng cezur¢ podziatowsq.
Zakres czasowy niniejszej czeSci zawiera si¢ zatem w okresie luty—czerwiec 2022 r.
Jednoczesnie konieczne wydawato si¢ rozbudowanie powyzszego poprzez dodanie
rozdzialu zarysowujacego wydarzenia z 2021 r. jako bezposrednio dotykajace oma-
wianych surowcow i wytwarzajgce napigcia rynkowe.

Praca nie ma wydzwigku geopolitycznego, inaczej nalezatoby sie pokusi¢
o poszerzenie zakresu omawianych wydarzen co najmniej do 2014 r. — czyli aneksji
Krymu oraz powstania separatystycznych tzw. Donieckiej 1 Luganskiej Republik
Ludowych. Tego typu podejscie zmienitoby tematyke oraz rozmiar opracowania
w kierunku monograficznym. Wynikajaca z tematyki pracy konieczno$¢ skupienia
si¢ na mechanizmach sankcyjnych wobec przeptywu metali szlachetnych, czasami
jedynie wykraczajgca tematycznie w kierunku metali o zastosowaniu przemysto-
wym, spowodowata potrzebe usunig¢cia elementéw odnoszacych si¢ do geopolity-
ki, a mogacych umiejscowi¢ zagadnienie w ramach szerszego nurtu deglobaliza-
cyjnego.

Ze wzgledow warsztatowych nalezy napisa¢ rowniez kilka zdan o przyjetych
1 uzywanych warto$ciach wagowych. Ceny zlota, srebra, palladu i platyny sg wyra-
zane w dolarach amerykanskich (USD) za uncje¢ trojanska rozumiang jako 31,103 g.
Jest to aktualny standard miedzynarodowy, majacy zastosowanie m.in. dla wyceny
jednostkowej 1 wagi metali szlachetnych, powstaty w $redniowieczu we francuskim
miescie Troyes, a nastepnie przyjety 1 rozpropagowany przez éwczesng Anglie i dalej
Imperium Brytyjskie (por. Wojtowicz, 2017). Rynki finansowe stosuja uncjg¢ trojanska
jako podstawowa jednostke obok systemu tysiecznego, kilogramowego. Na przyktad
podstawowg jednostka dla ztota na rynku londynskim jest sztaba 400 uncji trojan-
skich, a dla srebra 1000 uncji trojanskich. Jezeli mowa o wartosciach zwielokrotnio-
nych, nastepuje przeliczenie na tony i kilogramy. Jest to zarys rynkowych standardow,
ktoére znajdg réwniez zastosowanie w tekscie (Sierakowska, 2016: 264-270).

W ramach przedstawienia wptywu sankcji na przeplywy rosyjskich metali szla-
chetnych konieczne bgdg miejscowe odniesienia si¢ do kondycji rosyjskiej gospo-
darki, statusu bilansu platniczego, wpltywdéw budzetowych oraz rezerw w posiada-
niu Centralnego Banku Federacji Rosyjskiej. Nie sa one przedmiotem niniejszej
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pracy, a krotkie opisowe przedstawienie tych zagadnien ma stuzy¢ osadzeniu tematu
gldwnego rozwazan niniejszej analizy w szerszym konteks$cie 1 ukazaniu oddziaty-
wania pewnych procesow.

Czynniki wplywajace na wycene metali szlachetnych w 2021 r.

Aby przedstawi¢ bardziej detaliczne ujecie gtéwnych czynnikéw wptywajacych na
ceny metali szlachetnych, nalezaloby najpierw zaznaczy¢ doktadniej najwazniejsze
trendy globalne.

Najbardziej zauwazalnym elementem byla wspomniana juz rosngca inflacja,
powstata jako efekt odpowiedzi rzadéw na pandemi¢ koronawirusa w postaci po-
wszechnych i silnych stymulusow finansowych, ktéra zostata nastgpnie poddana po-
wigkszeniu poprzez majacy miejsce w drugiej potowie 2021 r. konflikt paliwowy na
linii Unia Europejska (dalej: EU) — Rosja. Jego efektem byt m.in. gwattowny wzrost
cen gazu ziemnego, co miato bezposrednie przelozenie na ceny energii. Aby wyrow-
na¢ braki, sektor energetyczny musial powrdci¢ do wegla. A zwrot ku wygaszanemu
w krajach rozwinigtych od dekad sektorowi wytworzyt silny nacisk na producen-
tow 1 dystrybutoréw. W rezultacie stal si¢ on jednym z surowcow o najlepszej stopie
zwrotu w 2021 r. (Nagarajan, 2022).

Powigzany z powyzszym byt oczywiscie geopolityczno-finansowy element spo-
ru gazowego pomiedzy USA i Unig Europejska (dalej: UE) a Rosja. Spor dotyczyt
certyfikacji i uruchomienia nitek NordStream 2, a co za tym idzie uzyskania pot¢zne-
go narzedzia wptywu na energetyke i polityke europejska. Rosji zalezato bowiem na
pomini¢ciu wrogich krajow tranzytowych w eksporcie gazu do Niemiec — swojego
glownego klienta. Stad tez uruchomienie NordStream 1, a potem prace nad Nord-
Stream 2, pomijajace gazociagi Jamat i Braterstwo biegnace przez Polske i Ukraing.
Berlin opierat na dostawach taniego rosyjskiego gazu swojg dlugoterminowsa polity-
ke energetyczna. Z kolei naciski USA i sojuszniczych krajow Trojmorza probowaty
si¢ temu przeciwstawié, obawiajac si¢ z jednej strony utraty niezaleznos$ci na rzecz
dlugoterminowej wizji federalizacji UE, a z drugiej pamigtajac dobrze o konsekwen-
cjach, jakie powoduje blisko$¢ Rosji. Przy tej okazji USA umiejgtnie rozgrywaty
wlasng parti¢, ostabiajac wptywy rosyjskie, ale i wchodzac na europejski rynek ga-
zowy. Strona rosyjska uzyla wowczas rozwiazania, ktére w przesztosci skutkowa-
o — lewara gazowego w postaci zmniejszenia przeptywow gazu, tym razem kierujac
go nie w strone pojedynczego kraju, ale catej UE.

Globalnie, ze szczegolnym uwzglednieniem krajow rozwinigtych, byty obser-
wowane wzrosty ceny paliw, bedace efektem powracajacego do przedpandemicz-
nych norm popytu i z trudem nadazajacej za nim podazy. Diugoterminowe decyzje
deinwestowania i utrudnienia kredytowania dla sektora paliwowego byly po czesci
tego przyczyng. W rezultacie USA podjety decyzje o rozpoczeciu uzytkowania czg-
$ci posiadanych strategicznych rezerw ropy (SPR), starajac si¢ jednocze$nie naci-
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ska¢ na kraje OPEC, aby zwi¢kszyly swoje zdolnosci produkcyjne. Te jednak byty
juz na poziomach maksymalnych — jak w przypadku Arabii Saudyjskiej, albo tez ze
wzgledu na m.in. niestabilno$¢ wewnetrzng nie istniata mozliwo$¢ poprawy wolume-
néw — jak w przypadku Nigerii.

Interesujace jest, w jaki sposdéb podwyzszone ceny energii wplywaty na ceny
koncowe produktow. W ujeciu ksiegowosciowym, przy zastosowaniu podziatu
wzgledem elementu, istniejg trzy glowne komponenty sktadajace si¢ na koszt wy-
tworzenia produktu. Sg to koszty pracy potrzebnej do wykonania jednostki albo za-
tozonego wolumenu, koszt materialu uzytego, a takze koszty ogdlne wytworzenia,
w sktad ktorych wchodzi m.in. koszt energii elektrycznej. W tym ujeciu pominigto
podziat na koszty bezposrednie i niebezposrednie, czyli ze wzgledu na ich nature,
jako mniej istotne (Cox, 2016: 10-12). Suma powyzszych stanowi koszt wytworze-
nia produktu. Wzrost cen energii dotyczy bezposrednio kategorii kosztow ogdlnych
oraz posrednio/bezposrednio kategorii materiatu —a to w zalezno$ci czy komponenty
wytwarzane sg przez poddostawce, czy nie. Juz samo to stanowi obcigzenie dla pro-
ducenta pragnacego zachowaé dotychczasowy poziom przychodu. Na to naktadaja
si¢ analogiczne koszty posrednikow 1 dystrybutorow, co ma w rezultacie przetozenie
na cen¢ koncowa produktu, jakg musi zaptaci¢ konsument.

Dos¢ powszechnie doswiadczano réwniez problemow w tancuchach zaopatrze-
niowych, najpierw gwattownie zatrzymanych i powaznie uszkodzonych przez poli-
tyczne decyzje pandemiczne, a nastepnie nadwyrezonych przez gwattownie rosnacy
popyt miejscami przekraczajacy poziomy przedpandemiczne. W potaczeniu z osta-
bieniem zatrudnienia w sektorze logistycznym, co bylo nurtem dhugoterminowym
gwaltownie poglebionym przez lockdowny 2020 r., w 2021 r. zaistnial powazny pro-
blem organizacyjny. Przejawiat si¢ on w cenach i niedostgpnosci kontenerdw trans-
portowych, znacznie wydtuzonym czasie oczekiwania na roztadunek kontenerow-
cow oraz wickszym niz zwykle wypetieniu portéw towarami, ktorych odbior byt
op6zniony z powodu braku pojazdow dostawczych lub kierowcow.

Podwyzszony popyt oraz problemy podazowe, atakze zarysowane problemy
o skali globalnej wraz z czynnikami lokalnymi nie pozostawaty bez wplywu na ceny
metali szlachetnych w 2021 r. Na londynskich rynkach metali szlachetnych i prze-
mystowych Zle prezentowaty si¢ stany magazynowe palladu i platyny, ale tez zapasy
aluminium, niklu oraz innych metali, za ktorych produkcje i rafinacje byly odpowie-
dzialne przede wszystkim Rosja i Chiny. Te ostatnie do$wiadczaly przejsciowych
brakéw energetycznych, a takze wdrozyly na powrdt pewne ograniczenia covidowe.

Nalezy zaznaczy¢, ze predykcja ruchow cenowych aktywéw jest trudnym zawo-
dem, ale i sztukg oraz wyzwaniem angazujacym szerokie spektrum narzedzi, takich
jak szeroko pojeta analiza fundamentalna czy analiza techniczna. Poza mozliwo$cig
btednej oceny czynnikow jest ono réwniez obarczone ryzykiem utraty kapitatu za-
inwestowanego. Zatem stwierdzenie, iz opierajac si¢ na horyzontalnych ruchach
cenowych metali szlachetnych z 2021 r., mozna byto spodziewa¢ si¢ powolnej kon-
tynuacji trendu spadkowego, bedzie swoistym uproszczeniem. Kierunek ten bedzie
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jednak zgodny z wickszoscia predykeji ankietowanych przez London Bullion Market
Association analitykow (2022 Precious Metals Forecast Survey, 2022).

Dla metali szlachetnych rok 2021 charakteryzowat si¢ w wigkszo$ci dominu-
jacym ruchem bocznym z tendencja spadkowa. Ztoto rozpoczgto go na poziomach
ok. 1950 USD, aby zakonczy¢ blizej 1800 USD przy ruchach w wigkszosci za-
wierajacych si¢ w przedziale pomiedzy zakresem 1720 a 1820 USD. Srebro, kto-
re zazwyczaj porusza si¢ w skoordynowany ze zlotem sposob, zaliczylo spadek
z 27.5 USD do 23.2 USD. Pallad rozpoczat 2021 r. z putapu 2370 USD, konczac
go na wsparciu horyzontalnym przy poziomie cenowym 1600 USD. Platyna roz-
poczynata 2021 r. blizej 1100 USD, a zakonczyta spadkami do obszaru 950 USD.
Czynniki wspierajace lub negatywne dla ceny rdznity si¢ jednak w zalezno$ci od
metalu.
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Rysunek 1. Indeksowane trendy cenowe dla metali szlachetnych w okresie styczen
2021 — listopad 2022 w obliczu chinskich obostrzeni pandemicznych, ich luzowania,
utrzymujgcej sie wysokiej inflacji w USA, silnego dolara oraz wybuchu wojny w Ukrainie.
Dane na 1 grudnia 2022 r., na podstawie wartosci XAU, XAG, XPT i XPD
Zrédto: Marjolin, 2022.

Za najwazniejsze czynniki wspierajace wzrost cen ztota uwazano wymykajaca
si¢ stopniowo spod kontroli inflacje, zapotrzebowanie na aktywa bezpieczne, tzw.
safehaven w obliczu nasilajacego si¢ ryzyka miedzynarodowego zwigzanego z Taj-
wanem i Ukraing oraz juz w mniejszym stopniu pandemi¢ koronawirusa. Z kolei za
czynniki deprecjonujace cen¢ powyzszych uznawano podnoszenie przez System Re-
zerwy Federalnej (FED) oraz inne banki centralne stop procentowych, co przektada-
fo sie na site amerykanskiego dolara. Ta zwyczajowo skorelowana jest negatywnie
z cenami kruszcow. Dodatkowo pojawiato si¢ coraz silniejsze poczucie powrotu do
stopniowej normalizacji globalnej, oraz wiary, ze instytucjom finansowym uda si¢
ustabilizowaé gospodarke. A w takich warunkach malataby waga metali szlachet-
nych jako aktywow zabezpieczajacych.
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Dla srebra o zastosowaniu inwestycyjnym, ze wzgledu na korelacje cenowg ze
ztotem, nalezatoby zastosowac takie uwarunkowania, jak opisane powyzej dla zlo-
ta. Jednak wigkszo$¢ produkeji biatego metalu jest utylizowana na potrzeby sektora
technologicznego, wigc poza podej$ciem inwestycyjnym i zabezpieczajacym nalezy
bra¢ pod uwage rowniez przemyst. Tutaj gtownym wsparciem ceny mialo by¢ post-
pandemiczne ozywienie zapotrzebowania rynkowego na produkty sektora techno-
logicznego i samochodowego. W tym ostatnim przypadku byto ono spowodowane
rowniez lekkim poprawieniem sytuacji podazowej sektora potprzewodnikéw (por.
Wojtowicz, 2021). Ze wzgledu na bledy inwestycyjne poczynione przez niektore
z podmiotéw dominujacych branzg, sektor cierpiat na chroniczne niezbilansowanie
popytu i podazy. Zostato to dodatkowo poglebione przez pandemie. Jako pozytywne
dla cen srebra uznawano rowniez problemy zwigzane z restartem produkcji, na jakie
cierpieli liczni gérnicy z Ameryki Potudniowej i Lacinskiej.

Dla ceny palladu nie bez znaczenia pozostawaty niskie stany magazynowe
na londynskim rynku metali szlachetnych London Metal Exchange (dalej: LME).
Przyczyna byty problemy produkcyjne podmiotow rosyjskich, bedacych gldownymi
dostawcami globalnymi, a takze strajki i braki energetyczne w RPA, kolejnym naj-
wazniejszym producencie tego metalu. W tym rozumieniu brak dywersyfikacji tan-
cuchéw dostawczych stanowit czynnik cenowo wzrostowy. Posrod czynnikow nega-
tywnych wymieniano utrzymywanie dalszych obostrzen pandemicznych w Chinach,
co wplywato na mozliwosci sektora produkcyjnego.

W przypadku cen platyny nalezatoby wzig¢ pod uwagg jej zastosowanie, miejsca-
mi tozsame z palladem, a to w ramach dlugoterminowe;j polityki zwigzanej z ograni-
czeniem emisji CO, pojazdow spalinowych. Spemienie lokalnych norm emisyjnych
wymagato od producentow uzycia wickszych wolumenow palladu w katalizatorach.
Jednak dla zmniejszenia rosngcych w ten sposob kosztow materiatowych oraz dy-
wersyfikacji coraz cz¢éciej stosowano rozwigzania, w ktorych pallad zastgpowano
tanszg platyng. Nalezaloby traktowac dtugoterminowo to negatywne dla palladu, ale
1 pozytywne dla majacej potencjal go zastapic platyny, rozwigzanie.

Powyzszy zarys prezentuje cate spektrum problemow, jakie wptywaty na rynki
surowcowe w 2021 r. Wida¢ wyraznie, iz pojawily si¢ one jeszcze przed wybuchem
wojny. Jednak ze wzgledu na obserwowane przyspieszenie majace miejsce od po-
czatku 2022 r. w Ukrainie, dlugoterminowe czynniki przyczynowo-skutkowe zatarly
si¢ 1 zostaly zastapione terminem ,,Putin-inflacja”, implikujacym przy tym catoksztatt
odpowiedzialno$ci, co jednak pozostaje nie do konca zgodne ze stanem faktycznym.
Nie bedzie zatem przesada stwierdzenie, ze 24 lutego 2022 r. bedzie stanowié nie
tylko wazna date w historii ataku Rosji na Ukraine, ale tez geopolitycznego rozwodu
Wschodu z Zachodem.

Jednym z efektow toczacej si¢ wojny jest szerokie spektrum mechanizmow sank-
cyjnych, jakie kraje G7 oraz sojusznicze natozyty na Rosje. W odniesieniu do wyda-
rzen 2022 r. mozna stwierdzié, iz pierwsze sankcje zostaty nalozone jeszcze podczas
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eskalowania dziatan zastraszajacych przez Rosje wobec Ukrainy i zanim zagrzmia-
ty dziata w postaci Executive Order z 21 lutego 2022 r. wymierzonego w rosyjskie
dziatania w regionach Donbasu i Luganska (Executive Order on Blocking Property
of Certain Persons and Prohibiting Certain Transactions With Respect to Continued
Russian Efforts to Undermine the Sovereignty and Territorial Integrity of Ukraine,
2022). Te nie pozostaja bez wplywu na przeplywy metali szlachetnych pochodzenia
rosyjskiego (Constable, 2022). Ato z kolei oddzialywato na ich wycene i dostep-
nos¢, co jest przedmiotem niniejszej analizy.

Pallad jako przyklad ekstremalnych ruchéw cenowych

Pierwsze dni wojny spowodowaty gwattowne wzrosty cen palladu, ktérego jednym
z najwigkszych globalnie producentéw jest Rosja. Obok Republiki Potudniowej Afry-
ki jest ona jedynym producentem palladu na taka skalg, dostarczajac globalnie ok.
30% tego metalu w formie zrafinowanej i odpowiadajac za 40% $wiatowego wydo-
bycia (De Carlo, Goodman, 2022). W Federacji Rosyjskiej zajmuje si¢ tym przede
wszystkim Nornickel (Norilsk Nickel). Co interesujace, w prognozach na 2022 r. spo-
dziewano si¢ wzrostu cen. Przyczyng miato by¢ ustabilizowanie si¢ dostaw chipow
1 unormowanie wolumenow produkcyjnych, cho¢ nadal ponizej poziomoéw szczyto-
wych poprzedzajacych 2020 r. (por. Wojtowicz, 2021). W rezultacie spodziewano
si¢ niezbilansowania podazy i popytu oraz koniecznosci uzycia rezerw zmagazyno-
wanych na gietdach czy w magazynach klientéw i dostawcoéw. To mialo w rezultacie
mie¢ przetozenie na konieczno$¢ zwigkszenia jego produkeji (Leikin, 2022).

W 85% swoich zastosowan pallad jest uzywany w katalizatorach samochodo-
wych, w celu zmniejszenia emisji spalin. Sektor charakteryzuje si¢ jednak mode-
lem dostaw just-in-time, ktoérego zatozeniem jest brak generacji zbednych kosztow
w postaci przechowywania nadmiernych zapasoéw. Stad tez stosunkowo niskie stany
magazynowe palladu u gtéwnych konsumentoéw tego metalu. Ponadto pallad byt nie-
bezposrednio ofiarg regulacji srodowiskowych krajéw rozwinigtych. Jego wycenie
sprzyjato zaostrzenie przepisow, zmuszajace producentoéw samochodéw do umiesz-
czenia jego wigkszych ilosci w uktadach spalinowych celem neutralizacji emisji.
W perspektywie dlugoterminowej trend jest jednak przeciw palladowi. Gtéwna przy-
czyng byt fakt, iz producenci pojazdoéw spalinowych sa zachecani i zmuszani poprzez
wdrazane rozwigzania legislacyjne do przechodzenia w swojej produkcji catkowicie
na pojazdy EV, vide unijne propozycje zakazujgce produkcji pojazdéw spalinowych
od 2035 r. Dlatego tez dlugoterminowo nie istniata konieczno$¢ zapewnienia wigk-
szych zapasow ani tym bardziej zwiekszenia znaczgco poziomoéw produkcyjnych.
Ponadto kolejnym czynnikiem byta wspomniana w poprzednim rozdziale ch¢é cigcia
kosztow producenckich, wyrazajaca si¢ poprzez zastgpowanie palladu tansza pla-
tyng. W zwiazku z tym sektor producentow samochodow, a co za tym idzie pallad,
silnie reagowaty na problemy rynkowe w 2021 r. Wzrost popytu wynikajacy z post-
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pandemicznego odbicia przetozyt si¢ na silne fundamenty cenowe dla palladu. Do-
datkowo Nornickel zostat zmuszony do ci¢¢ produkcyjnych z powodu wypadkow
w swoich fabrykach. W rezultacie zwigkszylo to cen¢ samego metalu, jednak gdy
sektor samochodowy utracit cz¢§¢ mozliwosci produkeyjnych z powodu brakéw pot-
przewodnikow, zbito to jego ceny do nizszych putapow (Pakiam, Yue Li, 2021).

Zarysowane fundamenty ulegly zmianie w momencie wybuchu wojny. 24 lutego
pallad zakonczyt co prawda ponizej cen rozpoczgcia sesji, jednak towarzyszyta temu
znaczna zmienno$¢ cenowa, wypychajaca jego ceng w gore i bedgca prognostykiem
dalszych ruchow. W przeciagu kilku dni zamienita si¢ ona w seri¢ wzrostowa (Patel,
2022). 7 marca w trakcie sesji dziennej pallad ustanowit historyczne szczyty cenowe
na 3441 USD za uncje, cho¢ zakonczyt dzien ponownie ponizej ceny otwarcia. Przy
tej okazji udato si¢ pobi¢ dotychczasowy rekord cenowy z 2021 r. Sytuacje funda-
mentalng dla palladu mozna zatem okresli¢ jako rezultat bedacy efektem czynnikow
opisanych wezesniej (LBMA Platinum and Palladium price data, 2022). To zostato
dodatkowo pogtebione przez szok zwiazany z rozpoczgciem wojny. Bardzo szybko
kraje zachodnie wdrozyly przy tej okazji sankcje uderzajace w przeplywy towaro-
we 1 kapitatlowe z Rosji. Zablokowano przy tym praktycznie mozliwos$¢ przelotow
samolotéw rosyjskich na lotniska europejskie. A to wtasnie w ten sposob rosyjski
pallad trafiat bezposrednio do europejskich odbiorcow. Efektem byto zatamanie si¢
ptynnosci. Posiadacze metalu fizycznego na gietdach surowcowych zdecydowali si¢
go przetrzymywac, nie sprzedajac ani nie wypozyczajac. Byt to scenariusz analogicz-
ny do obserwowanego na rynku londynskim prawie dwa lata wczesniej w konteks$cie
ztota, kiedy to wraz z pierwszg falg lockdownéw zamknicto szwajcarskie rafinerie.
Wowczas posiadacze wolumendéw fizycznych zarabiali, naktadajac na wypozycza-
ny metal wigksze od standardowych premia. Uczestnicy rynku, ktérym brakowato
metalu lub ktoérzy nie byli w stanie uzupetni¢ wysokich, spowodowanych naglym
ruchem cenowym zabezpieczen (margin calls), musieli zamykaé swoje pozycje
z czesto ogromng stratg. Pewne banki inwestycyjne, bedace w posiadaniu pozycji
krotkich, rolowanych przez lata, zostaty w efekcie zmuszone do zamknigcia swoich
oddziatow metali szlachetnych i wycofania si¢ z London Bullion Market Association
(dalej: LBMA) z powodu poniesionych strat. Analogicznie w marcu 2022 r. nastro-
je wypowiadajacych si¢ w mediach analitykow i traderow rynku palladu dziataja-
cych na LBMA i London Platinum and Palladium Market (dalej: LPPM) pozosta-
waty minorowe. Krotkoterminowo spodziewano si¢ kontynuacji silnych wzrostow
cen i zmienno$ci, dlugoterminowo natomiast ustabilizowania ich, jak tylko pierwszy
szok sankcyjny minie a posrednicy zaczng poszukiwaé innych niz rosyjscy dostaw-
cow (Hobson, 2022b).

W pewien niedostowny sposéb zastosowanie znajduje tu prawo Kopernika-Gre-
shama mowiace, iz pieniadz lepszy pozostaje tezaurowany, a bedzie si¢ obracaé pie-
nigdzem gorszej jakosci (Serwinski, 2019). W tym kontekscie na gietdach surowco-
wych ekwiwalentem lepszego pienigdza stat si¢ towar fizyczny, a gorszego — opcje,
futures 1 przyrzeczenia dostaw. Warto nadmieni¢ jako ciekawostke, iz jest to zjawisko



84 Bolestaw Woéjtowicz

doskonale znane od czaséw wytworzenia systemow finansowych opartych na krusz-
cu. Jednym z najefektywniejszych przyktadow zatrzymania ptynnosci byt wielki
kryzys monetarny XV w., ktéry spowodowat ustanie ptynnosci finansowej pieniadza
kruszcowego na wickszosci kontynentu, wliczajagc w to dwczesne serce handlowe
Europy, jakim byta Wenecja (por. Wéjtowicz, 2017).

Metale szlachetne w obliczu rozpoczecia wojny - wiosna 2022 r.

Z powodu zakresu zmiennosci pallad byt najjaskrawszym przyktadem wojennych
wzrostow dla kategorii metali szlachetnych. Warto opisa¢ to zjawisko w postaci
osobnego rozdziatu. Zmienno$¢ cenowa z dnia rozpoczgcia wojny (24 lutego) byta
wyraznie widoczna takze na przyktadzie pozostatych metali szlachetnych — platyny,
srebra i zlota. Jednak na lokalnych szczytach cenowych z 7-8 marca to wlasnie pal-
lad jako jedyny osiagnat nowe historyczne rekordy. Platynie i srebru zabrakto sity
w momencie wzrostowym, a ztoto, z wynikiem 2070 USD w trakcie sesji dziennej,
otarto si¢ o swoje nominalne szczyty cenowe z sierpnia 2020 r. W przypadku kro-
lewskiego metalu to jednak nie tyle cena, co przeplywy wydaja si¢ najbardziej inte-
resujace.

Styczen—kwiecien 2022 r. byly dla zabezpieczonych zlotem funduszy ETF (Ex-
change Traded Funds) okresem zakupow, jednak to marzec 2022 r. okazat si¢ okre-
sem wzmozonego popytu na ztoto (i srebro). Tylko w tym miesiacu 200 ton kruszcu
trafito w praktycznie rownych proporcjach w r¢ce ETF-6w amerykanskich i europej-
skich w ramach panicznej reakcji na wydarzenia. Klienci indywidualni i instytucjo-
nalni chcieli zapewni¢ sobie zabezpieczenie w postaci lokowania kapitatu w aktywa
uznawane za defensywne, stad tez wzmozone zakupy. Z czasem pierwotny szok za-
czal mijaé, a rynki zaczety wlicza¢ wojne 1jej efekt w cene aktywow. Rezultatem
tego byta nastepujaca po opisanym szale zakupowym spokojna i gradacyjna wyprze-
daz, w szczegdlnosci przeprowadzana przez fundusze amerykanskie. Ze wzgledu na
geograficzng blisko$¢ teatru dziatahh wojennych europejskie fundusze zachowaly si¢
poczatkowo znacznie wstrzemiezliwiej. Efektem byt trzyprocentowy spadek akty-
wow w posiadaniu funduszy ETF liczony rok do roku (7Trendy podazowe i popytowe
na zlocie 2022 r., 2023) oraz trwajaca kilka miesigcy wyprzedaz aktywow, ktéra zo-
stata zakonczona dopiero w marcu 2023 r. w obliczu narastajacych problemow sek-
tora bankowego.

Wybuch wojny i zachodzace od 2020 r. zmiany w przestrzeni finansowo-mo-
netarnej spowodowaly, ze banki centralne kontynuowaly i stopniowo przyspieszaty
rozpoczety przeszito dekade wezesniej trend zakupu zlota. W przeciwienstwie do opi-
sanych ETF-6w proces ten przyspieszyt gwattownie dopiero wraz z uspokojeniem
i spadkami ceny, oraz zrozumieniem, ze wojna potrwa jeszcze dhugo, a Ukraina nie
upadnie w przeciaggu kilku dni, jak planowata to Federacja Rosyjska. Rezultatem byt
rekordowy rok netto dla zakupu ztota przez banki centralne (7Trendy podazowe i po-
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pytowe na ztocie 2022 r., 2023). Nalezy tu jednak zaznaczy¢, iz cz¢$¢ danych zaku-
powych nadal pozostaje niejawna, co budzi pewne kontrowersje. Z kolei w odniesie-
niu do dostgpnych danych rysuje si¢ gigantyczna przewaga geograficznego wschodu.

28 lutego UE wprowadzita trzeci pakiet sankcji, ktory w kontekscie przeptywow
metali szlachetnych wprowadzal zakaz transakcji finansowych z Centralnym Ban-
kiem Federacji Rosyjskiej, zakaz wkraczania rosyjskich samolotow w przestrzen po-
wietrzng UE oraz korzystania ze znajdujacych si¢ na terenie krajow unijnych lotnisk.
Pierwszy z wymienionych elementow miat przede wszystkim wymiar finansowy
i tylko posrednio dotyczyt metali szlachetnych. Kolejny dotyczyt gtéwnej drogi, jaka
jest dostarczany do producentow europejskich pallad (7Timeline — EU restrictive me-
asures against Russia over Ukraine). Efekty opisano w poprzednim rozdziale.

W przeciggu kilku kolejnych dni, bo 3 marca 2022 r., ogltoszono w ramach trze-
ciego pakietu sankcji odciecie od systemu SWIFT gléwnych rosyjskich bankéw,
m.in. handlujacych i po$redniczacych w handlu ztotem. W tej liczbie nalezy wymie-
ni¢ VTB, Otkritie 1 Sberbank (Timeline — EU restrictive measures against Russia
over Ukraine). Jednoczesnie liczne miedzynarodowe banki, rafinerie i spedytorzy
przestali handlowac rosyjskim kruszcem (EU measures following the Russian inva-
sion of Ukraine, 2022).

Stabilno$¢ kursu rubla zostata przy tej okazji poddana silnym naciskom. Fakt
jego ustabilizowania a zaraz potem nawet czasowego umocnienia mozna zawdzig-
cza¢ szefowej Banku Centralnego Rosji — Elwirze Nabiullinie — ktora przeprowadzi-
ta skuteczng akcje czasowego powigzania ceny rubla oraz surowcoOw ze stalg ceng
ztota. Byt to jeden z elementdw szerszej polityki monetarnej, ktorej sktadowe miaty
doprowadzi¢ do utrzymania przez wigkszos¢ 2022 r. stabilno$ci kursu rubla i zablo-
kowania ucieczki od rosyjskiej waluty. Oczywiscie jest tylko zarys i nie obejmuje
catego spektrum narzedzi dobrowolnych i przymusowych zastosowanych w celu za-
blokowania odptywu kapitatu z Federacji Rosyjskiej. Sama analiza stanu rosyjskiej
gospodarki i waluty w obliczu sankcji to zagadnienia, ktérym mozna poswigcic¢ osob-
ne prace naukowe. Powyzsze przytoczone jest w kontek$cie pokazania zastosowa-
nia ztota jako komponentu stabilizujacego. Jednak nalezy w tym miejscu zaznaczy¢
réwniez zaistnienie pewnego trendu. W obliczu brakéw, ograniczen czy niemoznosci
zakupu walut zachodnich, a takze przy duzej roznicy oficjalnego i ,,ulicznego” kursu
wymiany, Rosjanie realnie mieli i majg mozliwo$¢ trzymania swoich oszczednos$ci
w dwoch aktywach powszechnych na rynku rosyjskim. Jednym jest rubel, drugim
ztoto, ktdre zaczeto skupowaé masowo (Golubova, 2023). Poza proba zapobiezenia
utracie prywatnych mozliwo$ci nabywczych, nalezy wziag¢ pod uwage rowniez moz-
liwe zadziatanie dlugoterminowego przekazu prezentowanego przez rosyjskojezycz-
ne media. Stanowi on miksture ,,patriotycznego obowigzku” oraz pogardy wobec
»wszystkiego, co reprezentuje Zachod”.

Z poczatkiem kwietnia rosyjski bank centralny wznowit skup ztota od bankow
dziatajacych w jego jurysdykcji, zrobit to jednak po ustalonej cenie 5 tys. rubli za
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gram, majacej utrzymaé si¢ do 30 czerwca. W momencie obwieszczenia 1 USD
kosztowat ok. 100 rubli. Dla ztota byto to odpowiednio 62 USD za gram, co w prze-
liczeniu powodowalo silny arbitraz na korzys¢ rosyjskiej waluty. 5 tys. rubli za gram
oznaczato wowczas 155 tys. rubli za uncje trojanska. Przy éwczesnym kursie dolara
do rubla na poziomie 1:80, cena zlota wynosita w przeliczeniu ok. 1940 USD, pod-
czas gdy cena spot migdzynarodowa bylta nizsza. Powigzanie zakonczono 8 kwietnia
W momencie osiggniecia stabilizacji (Golubova, 2022). Byt to wowczas jeden z wie-
lu elementow kosztownych interwencji przeprowadzonych przez rosyjski bank cen-
tralny. W rezultacie pozwolito to Rosji przynajmniej cz¢sciowo zamortyzowacé silny
1 zauwazalny poczatkowy szok gospodarczy spowodowany przedtuzeniem ,,specjal-
nej operacji wojskowej” 1 wprowadzaniem coraz ostrzejszych sankcji. Elwira Na-
biullina — tworczyni mechanizmu ratujgcego rosyjskiego rubla przed skokowa utratg
warto$ci w pierwszych tygodniach wojny, zostata jesienig 2022 r. objeta sankcjami
migdzynarodowymi.

Rozwazajac eksport rosyjskich metali szlachetnych, nalezy poswiecié szczegol-
ng uwage Wielkiej Brytanii. To wlasnie na terenie Londynu dziataja najwazniejsze
rynki obrotu metalami szlachetnymi, jakimi s3 LBMA, i LPPM oraz dedykowany
metalom przemystowym London Metal Exchange (dalej: LME). Moskwa pozosta-
wata w 2021 r. 23. najwigkszym partnerem handlowym UK, a Londyn importowat
dobra warte 24,5 mld USD, majac przy tym silnie negatywny bilans handlowy. Pra-
wie 80% powyzszej liczby stanowity wtasnie metale szlachetne, ze szczegdlnie silng
wagg ztota. Najwazniejszym odbiorca rosyjskiego ztota w 2021 r. byta Wielka Bryta-
nia, osiggajac liczbe 15,3 mld USD importu w 2021 r. i odpowiadajac za 88% catosci
eksportowego wolumenu (Saptarshi, 2022). Eksport rosyjskiej platyny przekraczaja-
cej 10 mld USD trafiat w 36% do Wielkiej Brytanii, a w dalszej kolejnosci do USA,
Japonii, Niemiec, Chin i Wtoch. Eksport srebra przekraczat 500 mln USD rocznie,
z czego 44% kierowano do Wielkiej Brytanii. Innymi waznymi klientami byty tu
USA i Indie. Przewaga Wielkiej Brytanii jako docelowego kierunku dla rosyjskich
metali szlachetnych malata dopiero w przypadku palladu, kierowanego do USA, UK,
Japonii, Niemiec i Chin via Hong Kong.

LBMA mogto sobie pozwoli¢ na zdecydowane dzialania wobec Rosji, ponie-
waz mialo to miejsce w $wietle serii sankcji naktadanych przez rzady zachodnie. Ze
wzgledu na wage rynku londynskiego w globalnych przeptywach metali szlachet-
nych, tego typu decyzja nie zostala zapewne podjeta bez konsultacji z odpowiedni-
mi organami. 7 marca zostal wstrzymany eksport srebra i ztota z Rosji do Wielkiej
Brytanii. Londynska gietda LBMA poinformowata przy tej okazji o zawieszeniu do
odwolania szesciu rosyjskich glownych rafinerii ztota i srebra ze swojej prestizowej
listy Good Delivery (Good Delivery List Update: Gold & Silver Russian Refiners Su-
spended, 2022). Byty to Krastsvetmet, Novosibirsk Refinery, Uralelectromed, Mos-
cow Special Alloys Processing Plant, PZCM oraz Shyolkovsky Factory of Secondary
Precious Metals. Sztaby dostarczone przez powyzsze podmioty przed 7 marca 2022 r.
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1 wpisane na stany magazynowe LBMA pozostawatly legalne, jako bedace juz w za-
pisach ksiggowych London Loco i Loco Swiss, a co za tym idzie, zapewne bg¢dace
juz przedmiotem zabezpieczenia licznych transakcji na rynku londynskim.

Nie wiadomo przy tym, jaki procent ztota zdeponowanego w skarbcach LBMA
stanowig ztote sztaby pochodzenia rosyjskiego. Powyzsze mozna jedynie domniemy-
wac. Z poczatkiem grudnia 2022 r. ujawniono, iz w przypadku 11 zapytanych fundu-
szy inwestycyjnych dzialajacych na rynku LBMA udziat ten moze wynosi¢ 7%, czyli
w tym konkretnym przypadku 160 ton wartych z koncem 2022 r. 9 mld USD (Hobson,
2022a). Trzeba jednak zaznaczy¢, iz nie wiadomo, jakie byty kryteria wyboru fundu-
szy 1 czy ta warto$¢ odpowiada stanowi faktycznemu oraz §redniej za ubiegle lata ze
wzgledu na ciggto$¢ miedzynarodowych przeptywow kruszcu, m.in. na linii Wielka
Brytania — Szwajcaria warto$¢ ta mogta ulec zmianie. Ponadto poczawszy od marca
2022 r. uczestnicy rynku LBMA pozbywali si¢ sztab wyprodukowanych w Rosji, nie
ma zatem mozliwo$ci potwierdzenia czy te warto$ci mozna uznac¢ za reprezentatywne.
Z drugiej strony HM Treasury nie podjetyby decyzji o blokadzie przeptywowe;j, jezeli
miatoby to realnie zagrozi¢ pozycji londynskich rynkéw kruszcowych.

Poniewaz Comex czy Londyn poza ekspozycja na cen¢ oferujg rowniez mozli-
wosc realizacji fizycznej dostawy, pytanie mozna by rozciaggna¢ na szerszy zakres in-
stytucji prywatnych i panstwowych korzystajacych z ustug rynkow metali szlachet-
nych. Jednak ze wzgledu na interesy komercyjne taka odpowiedZz moze nie zostac
udzielona. Pewnego rodzaju wyjatkiem byta tu Royal Mint (Brytyjska Mennica Kro-
lewska), ktora w sierpniu 2022 r. zadeklarowata posiadanie w swoich wolumenach
sztab rosyjskiego pochodzenia o wartosci 40 mln USD, ktorych pozbyta si¢ do poto-
wy marca 2022 r. (Hobson, 2022b). Nie mamy danych o rzeczywistych kosztach pro-
dukcji np. ztotych sztab, Suwerenéw, Bestii Krolowej 1 Brytanii, powyzszej wartosci
nie mozna zatem osadzi¢ w kontekscie procentowym. Dodatkowo dane produkcyjne
Mennicy Krélewskiej sa niejawne, a sam emitent, bedgc o nie zapytany, odmawia
udzielenia odpowiedzi, podpierajac si¢ Section 43 of the Freedom of Information
Act (FOIA) w kontek$cie interesow komercyjnych (Odpowiedz mennicy brytyjskiej
z dnia 27 maja 2022 r. na zapytanie wyrazone przez Kristaana Clarke, 2022).

Odpowiedzi na pytanie dotyczace udziatu ztota rosyjskiego pochodzenia posrod
swoich ,,zlotych” aktywéw odmowily réwniez najwazniejsze banki dziatajace na
rynku LBMA, takie jak JP Morgan, HSBC czy ICBC. Financial Conduct Authority,
czyli organ nadzorczy dla rynku finansowego Wielkiej Brytanii réwniez odmowit
komentarza w tej sprawie. Co prawda LBMA wraz z bankami nadzorujacymi rynek
1 skarbce z jej ramienia planujg opracowanie listy numerycznej sztab pochodzenia ro-
syjskiego w celu zapewnienia przejrzystosci wzgledem mechanizméw sankcyjnych
(Hobson, 2022a). Ta pozostanie dostgpna jednak tylko dla stuzb celnych i uczestni-
kéw rynku, pozostajac poza dostepem publicznym.

Z przetlomem marca i kwietnia weszty w zycie pakiety sankcyjne dotyczace ogra-
niczenia przeplywu rosyjskich metali do Europy i Wielkiej Brytanii (EU measures
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following the Russian invasion of Ukraine, 2022). Jako pierwsza ponownie zareago-
wata Wielka Brytania, naktadajac 35-procentowe cta na rosyjskie metale przemy-
stowe. Powyzsze bardzo szybko objelo srebro, pallad i platyne (Britain to increase
tariffs on Russian platinum, palladium in new sanctions, 2022). LME wystosowato
przy tej okazji nakaz — analogiczny w swoim wydzwigku do tego wprowadzonego
7 marca przez LBMA — zakazujacy skladowania w swoich magazynach rosyjskich
metali, chyba ze te trafity tam przed 25 marca 2022 r. Do powyzszych ograniczen
dotaczyt si¢ LPPM, ktory dodat dalsze sankcje uderzajace w Krastsvetmet i PZCM,
cho¢ poczatkowo nie wprowadzit on zadnych sankcji wzgledem rosyjskich rafine-
rii (Palladium List, 2022). Efektywnos¢ powyzszych pozostaje dyskusyjna. Zrodta
bliskie Norilsk Nickel potwierdzity, ze decyzja LPPM ograniczy ich zdolno$¢ do
sprzedazy metali bankom bullionowo-inwestycyjnym, ale pozostaje bez wptywu na
sprzedaz kierowang bezposrednio do producentow np. sektora motoryzacyjnego, co
stanowi glowny trzon ich dziatalnosci.

Ograniczenie mozliwosci nabycia metali pochodzenia
rosyjskiego

Z poczatkiem kwietnia funkcjonuje zakaz importu nowych wolumenéw zlota
i srebra na LBMA. W analogiczny sposob LME zawiesza handel nowymi wolu-
menami pochodzenia rosyjskiego, w tym miedzia, aluminium i stalg. Pochodzace
z Rosji pallad i platyna rowniez trafity na list¢ sankcyjng LPPM. Dotyczy to no-
wych dostaw pochodzenia rosyjskiego i nie odnosi si¢ do metali bedacych juz na
stanach magazynowych (Wallace, 2022). W teorii dawato to uczestnikom rynku
mozliwo$¢ uzyskania cenowego okienka arbitrazowego. Traderzy i kupcy dziata-
jacy na rynkach Zurychu i Londynu dysponuja bowiem mozliwos$cia wyboru wo-
lumenu z uwzglednieniem kraju pochodzenia, w przeciwienstwie do uczestnikow
rynkowych dziatajacych na amerykanskim Nymex i Comex. Korzystajac z powyz-
szego, liczni europejscy traderzy decydowali si¢ na wybor metali alternatywnych
do rosyjskiego palladu i platyny, spodziewajac si¢ ewentualnych problemow przy
zbyciu lub dyslokacji sztab pomiedzy magazynami, albo tez pojawienia si¢ oskar-
zen, np. o obrot ,,krwawym metalem”. W rdwnie interesujgcy sposob zareagowala
Ameryka — w rezultacie obaw przed otrzymaniem rosyjskich sztab z Europy, palla-
dowe futures na nowojorskich gietdach zostaty wycenione przez uczestnikéw rynku
o ok. 30 USD nizej niz ich europejskie odpowiedniki. Sprawiato to, ze metalu ro-
syjskiego pochodzenia nie optacato si¢ wysyla¢ za Atlantyk, jako Zze sprzedawano
by go ze stratag w porownaniu do cen na rynkach europejskich. W sytuacji oddol-
nego ostracyzmu rosyjskich metali rynek londynski zostat zmuszony do wydania
dodatkowych instrukcji pogladowych, prezentujacych oznaczenia mennicze z Rosji
oraz innych krajow uzywajacych cyrylicy. Miato to postuzy¢ utatwieniu identyfika-
¢ji w sytuacji, gdy liczni uczestnicy rynku starali si¢ unika¢ produktow rosyjskich.
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Pojawit si¢ zatem interesujacy mechanizm sankcjonowania prewencyjnego. W teo-
rii zakupiony rosyjski metal mozna by przetopi¢ w lokalnych mennicach i nadaé
mu nowe lokalne oznaczenia mennicze. W praktyce wiadomo byto o przypadkach,
gdzie rafinerie odmawiaty takiego dziatania ze wzgledow etycznych. W pierwszych
miesigcach wojny rosyjskie ztoto i inne metale szlachetne staty si¢ w wielu miej-
scach §wiata zachodniego rzeczywiscie niechciane.

Tam, gdzie udziat sektorowy Moskwy pozostawat zbyt duzy, aby natychmia-
stowo wypchna¢ rosyjskie podmioty, traktowalo si¢ je niczym persona non grata.
Nornickel — dostarczajacy m.in. pallad i platyng, pozostaje jednym z akredytowa-
nych dostawcow LME. Nie jest jednak objety sankcjami przez zaden z londynskich
rynkow metalowych, jako Ze nie ma realnej alternatywy zastgpienia dostarczanych
przezen surowcow. LBMA zdecydowat jednak, ze w obliczu rosyjskiej inwazji na
Ukraing nie byloby stosowne zatwierdzanie rejestracji giganta na swoja dorocz-
ng konferencje poswiecong metalom szlachetnym, odbywajaca si¢ w pazdzierniku
2022 r. w Lizbonie (Spence, 2022).

Reakcja Londynu nie oznacza jednak, ze europejski sektor samochodowy miat
1 mogt podazy¢ jej sladem. W tej sytuacji mowa o najwigkszym bezposrednim pra-
codawcy sektorowym na kontynencie i cho¢ poturbowanym silnie przez pandemie
koronawirusa i braki polprzewodnikowe, nadal o znacznie wyzszej kapitalizacji niz
londynskie rynki metali. Kraje UE w samym marcu 2022 r. sprowadzity 164 tys. un-
cji trojanskich palladu, podczas gdy w marcu rok wczeéniej byto to 90 tys. uncji
trojanskich. Dla poréwnania, przez caty 2021 r. do Wielkiej Brytanii trafito zaledwie
31 tys. uncji palladu (Europe scrambles for palladium as Russia threatens supply,
2022). Przyczyna zwigkszonych zakupow byta oczywiscie niepewno$é dotyczaca
przeptywu surowca w przysztosci. Podobne zjawisko obserwowali§my w drugiej po-
towie 2022 r. w aspekcie ropy oraz paliw, kiedy to starano si¢ sprowadzi¢ zwigkszone
wolumeny tanich paliw z Rosji w kontek$cie nadchodzacych ograniczen importo-
wych. W obliczu naktadania sankcji na pallad i platyne rosyjskiego pochodzenia,
przemyst europejski odkryt wage czterech probleméw stanowiacych wyzwanie na
najblizsze lata:

— Rosja i RPA odpowiadaja za wigkszos¢ globalnej podazy palladu. RPA jako
najwazniejszy liczacy si¢ producent jest w stanie wypetni¢ powstatg po odcie-
ciu Rosji lukg zaopatrzeniowa. Moze to zrobi¢ w przeciagu pi¢gciu lat, zaktada-
jac przy tym zachowanie stabilnosci politycznej, ekonomicznej, energetycznej
i finansowej kraju, wsparte przez kapitatowy naptyw inwestycyjny. Tymcza-
sem w 2022 r. kraj borykal si¢ ze wszystkimi wymienionymi problemami, do
ktérych dochodzity dodatkowo wyczerpywanie zapasdéw i biezace problemy
operacyjne gornikow. W rezultacie RPA zmniejszyta dostawy palladu na ryn-
ki w 2022 r. (Reid, 2022), a podobne ograniczenia bedziemy obserwowac na
rynku platyny.

— Rosja moze korzysta¢ z sieci posrednikow w Turcji, republikach azjatyckich
czy Chinach. W rezultacie tancuch zaopatrzeniowy przesunie si¢ na wschod.
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Oczywiscie uderzy to w rosyjskie finanse, jednak rykoszetem réwniez w od-
biorcow koncowych. W tancuchu zaopatrzeniowym pojawiajg si¢ w ten spo-
sob nastepni posrednicy, co powinno mie¢ przelozenie w zwigkszonej cenie
koncowej. Zjawisko piwotu na wschdd jest juz zauwazalne — od czerwca
2022 r. zwigkszyly si¢ znaczaco wolumeny importu palladu via Chiny (China s
palladium imports from Russia rise to a record high,2022). Jednocze$nie Nor-
nickel zapowiedziat ,,zwrot na wschod” w zwigzku z wylistowaniem rosyj-
skich rafinerii przetwarzajacych jego produkty z listy dostawcéw na LPPM.
Sankcje na Rosje moga spowodowac natozenie dodatkowego premium pro-
ducenckiego przy zakupie palladu z RPA, czy tez z krajow, ktore staty sig
odbiorcami metalu rosyjskiego, takich jak Chiny. Moze to wptyna¢ negatyw-
nie na europejski rynek motoryzacyjny pod wzgledem dostepnosci metalu,
ale ijego konkurencyjnosci cenowej wobec innych podmiotow. Tego typu
zjawisko jest powodem, dla ktérego giganci motoryzacyjni rozwazaja coraz
czesciej zakup udziatéw producentdow metali, tak aby zapewni¢ sobie tansze
ceny i dostawy (Attwood, 2023). Biorac pod uwage inna specyfike produk-
cyjng obu sektordw oraz przeszte analogie historyczne, wydaje si¢ to posu-
nigciem ryzykownym.

W odniesieniu do cen palladu i metali przemyslowych importowanych z Fe-
deracji Rosyjskiej, europejskie cta 35% zwigkszaja koszt produkceji jednostki
finalnej, jaka jest samochod. Alternatywne zrodta pozyskania metali sg nie-
liczne 1 wykorzystuja sytuacje, w jakiej znajduja si¢ producenci europejscy,
zwigkszajac premia sprzedazowe. Nie jest to rOwniez ostateczny stan rzeczy,
bowiem USA z koncem pierwszego kwartatu 2023 r. rozwazaja cta 200%,
m.in. na rosyjskie aluminium oraz podwojenie dotychczasowych 35% na inne
metale, w tym pallad, do poziomu 70%. Bedzie miato to wptyw na kondycje
sektoréw uzywajacych tego typu surowcoOw zarowno w Europie, jak i USA.
Bedzie mozna uznaé to rowniez jako czynnik inflacyjny. W zatozeniu powin-
no to wptynaé¢ na odbiorcow metali, aby ci szukali alternatyw rynkowych.
Zapewne w wigkszo$ci przypadkow uda sie je znalez¢ czy to na rynkach lo-
kalnych, czy tez zagranicznych, jednak po cenach z duza marza producencka.
Docelowo powinno wplynac¢ to negatywnie na zyski rosyjskich producentow,
jednak ow efekt bedzie uzyskany znacznym kosztem.

Powyzsze nalezy $ledzi¢ w powigzaniu ze zmianami zachodzacymi na euro-

pejskim rynku samochodowym. Wszystkie nowe pojazdy osobowe zarejestrowane
w 2021 r. musza w pelni spetnia¢ normy Euro 6d, co doprowadzito do dwucyfro-
wego wzrostu $redniego wolumenu palladu i innych metali w katalizatorach. Sred-
nia zawarto$¢ palladu w pojazdach napedzanych benzyng w USA réwniez wzrosta
w 2021 r., dzigki surowym przepisom federalnym Tier 3. Jednocze$nie duzo mowi
si¢ 0 mozliwo$ci zastgpienia palladu przez platyne, co bylto juz wspomniane w ni-
niejszej analizie. Jednoczesnie w sytuacji wysokiej inflacji i utrzymujacych si¢ wy-
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sokich kosztow zycia obserwujemy zmniejszanie si¢ popytu na finalne produkty
sektora motoryzacyjnego. Zmniejsza si¢ jednocze$nie popyt na potrzebny wolumen
palladu. Rynek dokonuje zatem rebilansowania, cho¢ ma to miejsce kosztem pracow-
nika (Niespotykana sytuacja na rynku palladu. Na horyzoncie jednak kfopoty, 2022).
Powyzsze dzialania wymierzone w dostawcow rosyjskich spotkaty si¢ oczywiscie
ze zrozumieniem ze strony sektora recyklingu metali szlachetnych z RPA i Amery-
ki Ponocnej, ktore sg naturalnymi beneficjentami probujacymi wypetic¢ podazowsa
luke powstala po wylaczeniu rosyjskich przeplywow.

Co interesujgce, wysokie ceny i problemy podazowe w duzej mierze przestoni-
ty wage dekretu podpisanego 15 kwietnia przez prezydenta USA Joego Bidena, za-
kazujacego osobom z USA wilgczania si¢ w transakcje zwigzane ze zlotem, w ktore
zaangazowany jest bank centralny Rosji, Narodowy Fundusz Bogactwa tego kraju
lub rosyjskie Ministerstwo Finanséw. Miedzynarodowe rozwinigcie tegoz zostato
zaimplementowane z koncem 2022 r.

Podsumowanie

Inicjalne dziatania sankcyjne przeprowadzone w szczegdlnosci na gruncie brytyj-
skim i unijnym wytworzyly szok podazowo-popytowy na rynkach metali szlachet-
nych. Poczatkowe paniczne reakcje cenowe zostaty uspokojone, co bylo naturalng
konsekwencja wliczenia trwania wojny w cen¢ produktow. Jednocze$nie wytworzy-
fo to silny nacisk na europejski sektor motoryzacyjny, najpierw w postaci zaktdcen
w dostawach towarowych, a nast¢pnie w postaci cenowej. Nalezy przy tym zazna-
czy¢, iz zagadnienie brakow przemystowych metali szlachetnych nie zostato w petni
rozwigzane i najprawdopodobniej bedzie nawraca¢ w niedalekiej przysztoscei.

Gwattowno$¢ wprowadzanych sankcji zaskoczyta Rosje, ktora liczyta na bly-
skawiczny sukces tzw. operacji specjalnej i kontynuacje przeptywow, jednak tym ra-
zem na podstawie polityki faktow dokonanych. Porazka tego podejscia i bedace jego
konsekwencjg zmiany przeptywowe oraz konieczno$¢ wykorzystania ztota w formie
stabilizujacej rubla spowodowaty konieczno$¢ skierowania czgsci przeptywow poza
Europg, albo do Europy przy wykorzystaniu posrednikow w postaci posredniczacych
jurysdykeji. Catosciowo przyczynito si¢ to do znacznego pogorszenia rosyjskiego
bilansu ptatniczego. Rosja jest bowiem jednym z czolowych producentdéw m.in.
ztota, platyny palladu, ropy naftowej i gazu ziemnego, a wptywy z eksportu metali
szlachetnych (w rozumieniu: palladu, platyny, zlota, srebra, z wyltaczeniem kamieni
szlachetnych) stanowity w 2021 r. ok. 6,5% towarowych wptywoéw eksportowych,
stanowiac jedna z najwazniejszych kategorii wplywow budzetowych, zaraz po we-
glowodorowych.

Zagadnienie to byto kontynuowane i opisane szerzej w Zarzqdzaniu mechani-
zmami sankcyjnymi wprowadzonymi przez kraje G7 na przeplywy rosyjskich metali
szlachetnych w kontekscie wojny w Ukrainie (lipiec — grudzien 2022 r.).
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Summary

Management of sanction mechanisms introduced by G7
countries on Russian precious metals flow in the context of
the war in Ukraine - February-june 2022

This article offers an in-depth look at the impact of sanctions on
precious metals flows from Russia. At the same time, it attempts
to answer questions on the effectiveness of the sanction
mechanisms.

This article begins by contextualizing the events. The
macroeconomic conditions and market events taking place in
2021 and earlier are noted. These impacted on the stability of
logistics and commodity flows. As a result, there was market
tightness and local shortages or delays. In addition, price
movements of precious metals are presented along with an
explanation of what fundamental factors caused markets to
price these assets in such way.
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The subsequent part of the article describes extreme price
movements in precious metals in response to the outbreak of
war in Ukraine. This is done with reference to palladium, whose
price movements were the strongest.

Later in paper, the author focuses on the price movements and
flows of the spring period, when it was known that the war would
not end in an immediate Russian victory but would develop into
a long-term conflict. This was a period of increased investment
purchases, which weakened over time. In this context, an
analysis is made of the flows of Russian gold into the London
metal markets. At the same time, reference is made to the effect
of the first sanction mechanisms implemented by the UK and
the European Union and the attempt to stabilise the rouble with
gold.

However, outrage at the Russian made onslaught also affected
the precious metals market. The result was a bottom-up
ostracisation of Russian-originating metals by the precious
metals markets in London and USA. However, Russia’s position
as a supplier of metals is very strong, and therefore this type of
action is problematic to execute in the palladium and platinum
markets, especially in regards to the potential impact on the
automotive sector.

The conclusion indicates that the first months of the war
took the Russian side by surprise and Western governments
implemented sanctions quickly. However, these not only hit
the finances of the Russian Federation but also, indirectly, the
European industrial sector that has been plagued for several
years by rising costs and problems sourcing components.

Keywords: management of sanction mechanisms, precious
metals market, gold flows, ruble exchange rate stabilisation





