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0d prawie 1,5 roku mamy bardzo ciekawg sytuacje na rynku
metali szlachetnych. Mianowicie z matymi przerwami utrzymuje
sie tzw. Backwardation, czyli zjawisko w ktérym metal dostepny
od zaraz jest znacznie drozszy niz kontrakt futures, czyli z
data dostarczenia metalu w przysztosci np. za 1 miesigc. Aby
blizej przedstawié¢ zjawisko zaczne moze od podstaw.

Contango i backwardation to 2 stany charakteryzujgce stosunek
miedzy ceng spot (tu i teraz) oraz ceng danego aktywa w
przysztosci (tzw. future). Contango wystepuje wtedy, gdy cena
future na rynku kontraktdédw terminowych jest wyzsza od ceny
spot. Backwardation jest sytuacjg odwrotng.

Poza matymi wyjgtkami standardem jest contango, kiedy to cena
danego aktywa tu 1 teraz jest nizsza niz cena tego samego
towaru w przysztosci. Powdd jest prosty. Towar, niezaleznie
czy sg to metale szlachetne czy produkty rolne trzeba gdzies$
przechowa¢, chronié, czasami ubezpieczy¢. Wszystko to generuje
koszty, ktére sprawiajg, ze towar dostepny za miesigc bedzie
troche drozszy niz dostepny od reki. To jest sytuacja
normalna.

W przypadku metali szlachetnych mamy jednak do czynienia z
sytuacjg odwrotng, czyli backwardation i to utrzymujgcag sie
przez ostatnie 18 miesiecy. Inaczej méwigc, ztoto dostepne od
zaraz jest drozsze niz ztoto z dostawg za miesigc czy kwartat.

Przed 2013 rokiem backwardation wystepowato tylko trzykrotnie
w historii i za kazdym razem okres ten trwat nie dtuzej niz
kilka dni. Mowa tu o roku 1999, 2001 (poczatek 10 letniego
rajdu) oraz rok 2008 (dotek cenowy). Obecnie jak wspomniatem
backwardation trwa z matymi przerwami juz péttora roku, a mimo
to cena metalu utrzymuje sie na wyjgtkowo niskich poziomach.

Jakie mogg by¢ przyczyny trwatego backwardation na ztocie?


https://wolnemedia.net/backwardation-w-zlocie/

1. Brak zaufania do systemu monetarnego.

Skoro ztoto generuje koszty a na leasingu ztota mozna zarobid
to dlaczego wystepuje backwardation? Posiadacze z%ota
zwyczajnie stracili zaufanie do papierowego systemu.

Z¥oto jak widac wedruje z Zachodu na Wschdod w coraz wiekszych
ilosciach. Popyt znacznie przewyzsza podaz, wiec posiadacze
zXtota zwyczajnie boja sie udostepni¢ swoje zasoby bankom
bulionowym, gdyz te mogg nie da¢ rady odda¢ im metalu
fizycznego nalegajgc na rozliczeniu kontraktu w gotéwce.

W przesztosci bowiem gdy tylko bank bulionowy potrzebowat
zXota natychmiast pojawiato sie wielu chetnych, ktdrzy zamiast
ptaci¢ bankom za sktadowanie metalu mogli ten sam metal
wypozyczy¢ bankowi i w ten sposdéb zarobic¢ kilka procent.
Obecnie ewidentnie zamarto zaufanie do bankdw.

2. Naked short selling czyli niezabezpieczona krdétka sprzedaz.

Zabezpieczona krotka sprzedaz wystepuje wtedy, gdy sprzedawca
posiada ztoto fizyczne lub bedzie je miat w chwili rozliczenia
kontraktu. To jest sytuacja normalnego handlu.

Dla odmiany, niezabezpieczona krdtka sprzedaz wystepuje wtedy,
gdy inwestor nie ma fizycznego ztota, ani nie ma zaaranzowanej
jego dostawy na czas rozliczenia kontraktu. Wystawiamy na
sprzedaz co$ czego sami nie posiadamy. Kontrakt po zamknieciu
jest rozliczany w dolarach a transakcja nie ma nic wspdlnego z
fizycznym metalem.

Ponad 99% catego handlu ztotem i srebrem na 2 najwiekszych
gietdach czyli LBMA i na Comexie to kontrakty rozliczane w
dolarach, niezabezpieczone metalem.

W przypadku ztota tylko 1 uncja na 100 ma pokrycie w fizycznym
metalu. W przypadku srebra ilo$¢ kontraktéow niezabezpieczonych
jest wieksza od obrotu realnym metalem az 250 razy. POki
uczestnicy gry maja zaufanie do systemu wszystko jakos dziata.



Czasami jednak dochodzi do sytuacji w ktdérej jedna strona
kontraktu domaga sie rozliczenia w metalu, a nie gotéwka. W
takiej sytuacji sprzedajacy nie ma innego wyjscia jak tylko
pilnie szuka¢ metalu na rynku oferujgc cene wyzszg niz spot.

3. Trzeci sposéb powstania backwardation to braki metalu po
stronie banku bulionowego.

Przez lata mielismy do czynienia z leasingiem z%tota.
»Suwerenne” Kkraje wypozyczaty swoje zapasy ztota bankom
bulionowym za co otrzymywaty odsetki na poziomie 0,25-1%
rocznie.

Te z kolei wyprzedawaty ztoto na wolnym rynku. Pozyskane
srodki lokowano w obligacje rzagdowe ptacace 4-6% rocznie.
Réznica byta zyskiem banku. Problem pojawit sie, gdy cena
ztota wzrosta kilkukrotnie oraz pojawity sie powazne problemy
z pozyskaniem go na wolnym rynku.

Aby zwrécié¢ Niemcom, Austrii, Finlandii czy Francji ztoto,
banki bulionowe lub inne powigzane z nimi instytucje muszg
skupi¢ ztoto z rynku. Problemem jest taki, ze praktycznie ca%a
globalna produkcja trafia do Chin czy Indii, a chetnych do
pozbywania sie ztota przy obecnych cenach brak.

Bank bulionowy aby zatem pozyska¢ metal z rynku musi
zaoferowa¢ odpowiednio wysokg premie w stosunku do kontraktéw
spot, co przektada sie wtasnie na wysokie backwardation.

Zobaczymy moze jeszcze co mowig nam zapasy bankoéw bulionowych.

Zapasy oznaczone jako imienne sa przechowywang wtasnosScia
inwestoréw i nie mogg zostaC sprzedane. Zapasy oznaczone jako
zarejestrowane sg réwniez wtasnosScig inwestora, ale mogg
zosta¢ oddane do leasingu lub by¢ przeznaczone pod zamkniecie
kontraktéw terminowych.

Na srebrze od 2010 roku widzimy znaczy wzrost zapaséw
magazynowych. Duza ilosS¢ srebra nie jest sprzedawana tylko



trzymana zapewne pod rozliczenie wiekszej liczby kontraktéw
terminowych. Mimo, iz ilo$¢ metalu wzrosta o 70% w ciggu 4
lat, to wartosciowo jest to zaledwie 3 mld USD, co przy
globalnych przeptywach jest kwotg pomijalng.

ZXoto z kolei wyraZznie sygnalizuje strach wsréd inwestordw.
Zapasy sie kurczg i najwyrazniej jest to spowodowane zaréwno
problemami z dostawami kruszcu jak 1 brakiem zaufania do
instytucji powigzanych 2z Comexem. Obecnie zapasy
zarejestrowane wynoszg mniej niz 30 ton wartych raptem 1,1 mld
USD. Przy aktualnym popycie ze strony samych Chin
wystarczytyby na 4 dni na catkowite opréznienie magazynodw.

W przesztosci wystagpienie backwadation w metalach szlachetnych
zawsze 1inicjowato znaczne wzrosty cen. Ostatecznie to brak
fizycznego metalu wptywat na rynek na tyle silnie, ze cena
zaréwno ztota jak i srebra znacznie rosta. Przez ostatnie 18
miesiecy kartelowi udaje sie réznymi sztuczkami kontrolowacd
cene.

Najbardziej na obecnej sytuacji zyskujg kraje importujgce
najwiecej ztota czyli Chiny, Indie i Rosja gdyz w przysztosci
znaczne zapasy kruszcu pozwolg im na powigzanie waluty ze
ztotem w ten czy inny sposéb.

Jezeli ztoto ciggle jest barbarzynskim reliktem, jak to stara
sie nam wmawia¢, to dlaczego zadtuzone USA, Wtochy, Francja
czy wiele innych silnych krajoéw ani my$li pozbywa¢ sie chocby
tony. Dlaczego zardwno z Libii jak i Ukrainy juz w pierwszych
dniach szerzenia demokracji wywieziono ztoto?

Autorstwo: Zespdét Independent Trader
Zrédto: Independent Trader



http://independenttrader.pl/302,backwardation_w_zlocie.html

