Czy w dzisiejszych czasach
spekulacje na walutach maja
sens?

19 lutego 2015

Spekulacja na walutach byta niezwykle trudna na przestrzeni
ostatnich lat. Czasy, w ktdédrych kursy walut stanowity
odzwierciedlenie stanu gospodarki czy podazy pienigdza odeszty
w niepamie¢. 0d momentu upadku Lehmen Brothers Swiat wszedt w
ere wojen walutowych, czyli niszczenia wtasnej waluty silniej,
niz zrobi to konkurent.

Dodruki oficjalne, dodruki zakulisowe, manipulacje kursami
przy wykorzystaniu derywatow, ustanawianie sztywnych kursoéw,
ich modyfikacja czy odejscie od peg’u staty sie nowg normg.
Wtasnie w takich okoliczno$ciach przyszto nam przewidywad
przysztosc.

Mimo iz prognozowanie kurséw w takich warunkach by*o juz
wczesniej nie lada wyzwaniem, o tyle obecne zmiany w polityce
bankéw centralnych uczynity zadanie jeszcze trudniejszym.

Na przestrzeni ostatnich dwoch miesiecy Szwedzki Bank
Centralny jako kolejny obnizyt stopy procentowe ponizej zera,
ogtaszajgc rozpoczecie programu skupu rzadowych obligacji.
Wtadze banku daty jednoczesnie sygnat, iz nalezy sie
spodziewad¢ wielu nagtych ruchéw.

Banki centralne Rosji, Indii, Singapuru oraz Szwajcarii takze
odeszty od trzymania sie harmonograméw dziatan czy
komunikacji, przez co ich polityka stata sie catkowicie
nieprzewidywalna. Najwyrazniej zmiana zasad wyszta
bezposrednio z BIS i ma na celu zwiekszenie sity oddziatywania
na rynek.

Ostatecznie, po tym jak Szwajcarski Bank Centralny nagle
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zaprzestat sztucznego zanizania kursu franka, bankructwo
musiato ogtosi¢ kilka funduszy hedgingowych grajgcych na
spadek szwajcarskiej waluty. Po raz kolejny lewar okazat sie
zabdjczy. Dla mnie sygnat ptynacy z bankdéw centralnych jest
czytelny. BadZcie przygotowani na wszystko.

Przez wszystko mozemy rozumiec:

— nagte zerwanie pegu korony dunskiej do euro i skokowy wzrost
kursu,

— zmiane widetek, w ktdrych porusza sie juan w stosunku do
dolara,

— atak na kurs dolara Singapuru.

Generalnie, jezeli chodzi o kursy walutowe weszlismy w faze, w
ktérej kurs danej waluty bedzie zaleze¢ prawie wytgcznie od
decyzji zapadajgcych za zamknietymi drzwiami. W takim
otoczeniu prognozowanie kurséw, przynajmniej w Srednim
okresie, wydaje sie by¢ czysta ruletks.

Istniejg oczywisScie procesy, ktdérych nie mozna tak %atwo
zatrzymac¢, jak np. wyzszy kurs korony norweskiej wynikajacy z
bardzo dobrej kondycji banku centralnego, sektora bankowego
czy doskonatej kondycji gospodarki.

Dobrze wygladajg takze perspektywy dla franka szwajcarskiego,
juana chinskiego czy dolara Hongkongu. Oszacowanie jednak
trendu bez oszacowania czasu, to nie wszystko.

Co nam po wzrosScie ceny danej waluty, jezeli bedzie on
skutecznie blokowany przez lata? 0 dobrych perspektywach dla
franka pisatem od dawna. Owszem, oczekiwatem umocnienia sie
franka, ale decyzja Szwajcarskiego Banku Centralnego z 15-go
stycznia byta dla mnie réwnym zaskoczeniem, jak i ustanowienie
pegu 3 lata wczesniej. Timing, timing i jeszcze raz timing.

W tak niesprzyjajacym otoczeniu spekulowanie na walutach coraz
bardziej zaczyna mijac¢ sie z celem, zwtaszcza, ze mamy bardzo



tatwy dostep do krdélowej wszystkich walut, czyli do ztota.

Mato kto zdaje sobie sprawe, ze cena ztota w 2014 roku wzrosta
w zasadzie w stosunku do wszystkich walut, za wyjatkiem USD.

Co wiecej, perspektywy dla ztota sg naprawde niezte.

Kartel praktycznie pozbyt sie zapasow ztota. Jakikolwiek
spektakularny atak na cene, przy wykorzystaniu comexu
natychmiast konfczy sie eksplozjg popytu w Chinach, Indiach czy
Rosji.

Metal po dwoch latach spadkédw i roku konsolidacji pozostat juz
w zasadzie w tzw. ,mocnych rekach”, ktére doskonale rozumiejg
prawdziwg role ztota.

Co jednak najwazniejsze, wszystko wskazuje na to, ze bedziemy
mieli do czynienia z duzo wyzsza inflacjg, niz obecnie.
Negatywne stopy procentowe (nizsze, niz realna inflacja) staty
sie standardem. Co gorsza, niektére banki centralne dodatkowo
wprowadzity ujemne stopy procentowe. Tak, banki centralne kaza
sobie ptaci¢ za mozliwos¢ zdeponowania u nich pieniedzy.

Oliwy do ognia dolewajg ostatnie dziatania zwigzane ze skupem
obligacji rzadowych.

Banki centralne skupuja obecnie wiecej dtugu, niz emituja
poszczegdélne kraje. Dtug krajowy, ktory do tej pory znajdowat
sie w rekach bankéw komercyjnych czy funduszy inwestycyjnych
zaczyna przechodzié¢ w rece bankdéw centralnych.

Celdéw stojgcych za zakupami jest kilka:

1. Banki centralne kreujgc dodatkowy popyt na obligacje
pomagajg w utrzymaniu ich wysokiej ceny, czyli niskiej
rentownos$ci. Zapobiegajg w ten sposéb peknieciu banki
spekulacyjnej na rynku dtugu.

2. Sztucznie wutrzymywane niskie stopy procentowe
uniemozliwiajg klasie Sredniej utrzymanie sity nabywczej
oszczedno$ci, zmuszajgc ,ciutaczy” do zabawy w inwestorow. Dla



wiekszosci skonczy sie to tragicznie.

3. W efekcie ogromnych zakupdéw dtugu rzadowego banki centralne
umozliwiajg bankom komercyjnym pozbycie sie toksycznego dtugu
po ekstremalnie wysokich cenach. Kazda strona doskonale zdaje
sobie sprawe, ze realna wartos¢ obligacji w momencie ich
wygasniecia bedzie nieporédwnywalnie nizsza niz obecnie.

4. Metoda, ktérg przyjeto ma by¢ receptag na nadmierne
zadtuzenie na poziomach rzadowych. Dtug w efekcie dodruku, a
nastepnie wysokiej inflacji ma sie systematycznie dewaluowaC.
Pomija sie jednak fakt, Zze wartos¢ dtugu maleje kosztem osdb
posiadajacych oszczednosci. Inflacja jest niestety podatkienm,
ktéry rozumie moze 5% spoteczenstwa.

Caty plan redukcji dtugu w efekcie inflacji ma jednak powazng
wade. Zadtuzone rzady ani mysla o zbilansowanym budzecie.
Gdybysmy mieli stopy procentowe na duzo wyzszych poziomach,
niz obecnie, politycy zastanowiliby sie dwa razy nim
zaciggneliby kolejny dtug. Co jednak stoi na przeszkodzie w
finansowaniu deficytu kolejnymi transzami kredytow, zwtaszcza
w sytuacji, gdy kredyt praktycznie nic nas nie kosztuje?

To, z czym mamy obecnie do czynienia jest prébag globalnego
zredukowania zadtuzania w drodze inflacji. Sceptycy moga
oczywiscie powiedzieé, ze banki centralne mogg zwiekszac podaz
pienigdza i skupowa¢ dtug, nie wywotujgc inflacji. Ostatecznie
waluta nie wylewa sie do gospodarki.

Jest jednak zupetnie inaczej. Juz na pierwszym etapie Srodki z
dodruku przenikajg do realnej gospodarki, chociazby w efekcie
finansowania dziury budzetowej. Przez pewien czas inflacja
jest pod kontrola. W pewnym jednak momencie inwestorzy
zaczynajg w panice uciekac, pogrgzajac walute danego kraju.
Zazwyczaj jest juz za pdézno na jakiekolwiek ruchy.

Widzgc coraz to wiekszy poziom manipulacji oraz destrukcji
systemu papierowych walutu najrozsgdniejszym rozwigzaniem
obecnie jest trzymanie jedynego prawdziwego pienigdza, czyli



ztota.

Zxoto byto, jest 1 bedzie pienigdzem i co dziwne otwarcie
przyznaje to Allan Greeenspan, wieloletni szef FED'u. Ztoto
zyskuje coraz wiecej na znaczeniu w globalnej wymianie
handlowej, odzyskuje takze funkcje rezerwowa. Nie bez
przyczyny banki centralne w 2014 roku skupity najwiecej
kruszcu na przestrzeni ostatnich 50 lat i to pomijajagc zakupy
Ludowego Banku Chin.

Wydaje sie w peini uzasadnione skupienie sie na z%tocie
(prawdziwym pienigdzu), zamiast szukaé¢ walut, ktére w
najmniejszym stopniu doswiadczg dobrodziejstw globalnej wojny
walutowej .
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