Kiedy nalezy pozby¢ sie ztota
1 srebra?

15 maja 2015
W ostatnim czasie dos¢ duzo pisatem na temat inwestycji w

metale szlachetne. Aby wyczerpa¢ temat, przynajmniej na jaki$
czas postanowitem opisa¢ Wam kiedy, moim zdaniem, powinno sie
wyjs¢ z metali i poszuka¢ innych inwestycji.

ZXoto i srebro wbrew temu jak sie powszechnie uwaza nie jest
dobrym zabezpieczeniem przed inflacja. Oczywiscie, w dtugim
okresie zachowuje swojg wartos¢, ale nie jest to cecha
wytgcznie metali. Ceny akcji czy nieruchomos$ci takze rosng w
dtugim terminie, ale podobnie jak w przypadku ztota jest to
efekt bardziej psucia waluty, niz rzeczywistego wzrostu
wartosci.

Ztoto czy srebro ma pewng unikalng ceche. Nie jest niczyim
dtugiem czy zobowigzaniem. Kupujac obligacje, kupujemy czyj$
dtug, zobowigzanie, iz w przysztosci zwréci nam Srodki wraz z
odsetkami. Z akcjami takze sprawa nie jest do konhAca jasna.
Ponad 99% wszystkich akcji stanowig akcje notowane publicznie.
Kupujgc akcje przez brokera musimy zdawad sobie sprawe, iz to
broker a nie my jest ich wtascicielem. Stan taki okresla sie
jako ,possesion in street name”.

Z*oto ma zupetnie inng nature niz akcje czy instrumenty oparte
na dtugu. Zardéwno ztoto jak i srebro zyskuja na wartosci
szczegdélnie w okresach niepewnosci, probleméw systemu
bankowego czy systemu monetarnego. Najsilniejsze wzrosty
wartosci przypadaja zazwyczaj na ostatnig faze niszczenia
waluty. W takich okresach cena ros$nie, ale najwazniejszy jest
nie tyle sam wzrost ceny, co sity nabywczej wzgledem innych
aktywow (akcji, nieruchomos$ci).

Obecnie jestesmy wtasnie w takim okresie. Naprawde nie wiele
dzieli nas od bardzo powaznych przeksztatcen w systemie


https://wolnemedia.net/kiedy-nalezy-pozbyc-sie-zlota-i-srebra/
https://wolnemedia.net/kiedy-nalezy-pozbyc-sie-zlota-i-srebra/

monetarnym i masowych odpiséw dtugdéw. Nie mozemy takze
zapomina¢ o kolejnym bardzo waznym czynniku. 0d roku 1971 roku
ztoto 1 srebro praktycznie zniknety z systemu monetarnego.
Aktualnie po ponad 40 latach ztoto zaczyna odzyskiwaC swojg
najwazniejszg funkcje. Funkcje pieniadza.

Jak okreslic¢, kiedy porzuci¢ metal?

Sprzedaz metalu jest jedng z prostszych rzeczy. Najwazniejsze
jednak jest pytanie, kiedy pozby¢ sie metalu i w co przenies¢
nasz kapitat?

Zt0TO — AKCIE

Bardzo dobrg miarg pozwalajacg nam stwierdzié¢ czy ztoto jest
tanie czy drogie w odniesieniu do akcji jest wsp6tczynnik
Dow/Gold. Jest to nic innego jak iloraz najpopularniejszego
indeksu rynku akcji w USA oraz ceny ztota.

Wspbétczynnik Dow/Gold daje nam do$¢ dobry obraz ze wzgledu na
fakt, iz ponad 80% rynkdéw akcji na Swiecie jest silnie
skorelowanych z gietdg w USA. Gietda w USA wyznacza globalne
trendy. O0to wykres Dow/Gold za ostatnie 100 lat.

Na powyzszym wykresie mozecie zauwazy¢ pewng prawidtowosc.
Zarowno akcje, jak 1 ztoto poruszajg sie w cyklach mniej
wiecej 20-25-letnich, w trakcie ktérych akcje zyskujag wzgledem
ztota, po czym nastepuje odwrdécenie trendu.

Cykl z*ota zaczat sie w 2000 roku, kiedy to aby nabyc jedna
jednostke Dow Jones potrzebowalismy az 44 uncji ztota. W 2011
roku, gdy cena ztota zblizy*a sie do lokalnych maksiméw,
wspbétczynnik dow/gold spadt do 7. Obecnie, po 3 latach marazmu
w metalach szlachetnych oraz hossy w amerykanskich akcjach
wsp6tczynnik ten ponownie wzrést do 15.

Warto jednak zwrdéci¢ uwage na fakt, ze w przesztosSci gdy
konczyt sie cykl z*ota i metal wpadat w typowa banke
spekulacyjng wspotczynnik ten spadat do 2 (1930r.) oraz 1



(1980r.). Nie twierdze absolutnie, iz cena ztota ma dojs¢ do
18.000, czyli miejsca, w ktdérym jest dzi$ indeks Dow Jones,
ale w przypadku 70% korekty na gietdzie i masowej ucieczki z
rynku akcji w kierunku m.in. metali szlachetnych cena ztota na
poziomie 5400 USD (Dow = Gold) jest jak najbardziej realna.

Z obecnych pozioméw wymagatoby to wzrostu ceny ztota o 350%.
Jezeli kto$ uwaza, ze jest to niemozliwe, to powinnismy
przyjrze¢ sie drugiej fazie hossy z lat 70-tych (1977-1980), w
trakcie ktdrej cena ztota wzrosta o 700%.

Jak wida¢, z*oto ma obecnie bardzo duzy potencjat w stosunku
do rynku akcji. Przenoszenie kapitatu z taniego ztota do
drogich akcji wydaje sie by¢ pozbawione sensu, zwtaszcza iz
obecna hossa na rynkach akcji jest najdtuzszag 1 druga
najsilniejszg na przestrzeni ostatnich 80 lat.

Zazwyczaj, im dituzej trwa hossa oraz im wyzsze s3a wyceny, tym
silniejsze jest odreagowanie w trakcie bessy. Polska gietda
nie jest specjalnie droga na tle innych gietd sSwiatowych.
Jezeli na przestrzeni kolejnych 2-3 lat wyceny spadiyby o
powiedzmy o 63%, czyli tyle samo, co podczas bessy 2007-2009,
to okazatoby sie, ze jest to poziom, przy ktérym nagle na
rynku pojawitoby sie sporo ciekawych okazji. Bessa zazwyczaj
trwa 18-24 miesigce 1 jest to minimalny czas, jaki przyjdzie
nam poczeka¢ na pojawienie sie wartosciowych okazji na rynkach
akcji. Kluczowe jest jednak pytanie: Kiedy ostatecznie
zakoAczy sie najdtuzsza hossa na rynkach akcji?

ZLOTO — NIERUCHOMOSCI

Rynek nieruchomo$ci jest w duzym stopniu zalezny od
dostepnos$ci taniego kredytu. Tanie nieruchomos$ci w Polsce
mielismy w latach 1998 — 2003. Przyczyna byta prozaiczna.
Wysoka inflacja wymuszata wysokie stopy procentowe, w efekcie
czego wiekszos¢ transakcji byta realizowana za gotéowke. W roku
2003 (szczyt bessy w nieruchomosSciach) roczny dochéd netto z
wynajmu generowat nam 8-10% w stosunku do wartosci mieszkania.



Nastepnie na fali *atwo dostepnych kredytdéw frankowych ceny
mieszkah zaczety szynko rosngé¢, po czym weszty w faze banki,
ktora nie zostata nigdy przebita. Nienaturalnie niskie stopy
procentowe oraz programy ratunkowe dla deweloperéw w stylu
»Rodzina na swoim”, czy ,Mieszkanie dla Mtodych” nie pozwoli%o
cenom dostosowa¢ sie do realidw. Mimo emigracji ponad 2 mln
obywateli ceny nieruchomosci mieszkaniowych pozostajg na
bardzo wysokich poziomach, przynajmniej w relacji do dochodéw
z najmu ksztattujgcych sie obecnie od 1,6% do 3,5% rocznie.

Znacznie odmienna jest sytuacja na rynku lokali komercyjnych.
Ceny wielu z nich spadty o 60% i wiecej na przestrzeni
ostatnich 5 lat, ale jest to efekt spadku popytu na lokale
uzytkowe, co spowodowane jest pogorszeniem sie realnego stanu
gospodarki.

Generalnie czas na zakupy lokali mieszkalnych czy komercyjnych
nastanie dopiero w momencie, gdy rzad straci kontrole nad
zXotowka lub gdy padnie ona ofiarg ataku spekulacyjnego
podobnego do tego z konca 2008 roku. W sytuacji drastycznej
utraty wartosci wzgledem innych walut Rada Polityki Pienieznej
moze nie mie¢ wyboru i podniesie stopy procentowe, podobnie
jak w ostatnim roku zrobiono w Turcji, Rosji czy na Ukrainie.

Wysokie stopy procentowe, to znacznie wyzszy koszt obstugi
kredytu. W sytuacji, w ktérej wiekszos$¢ nieruchomosci w Polsce
finansowana jest z kredytu bankowego wyzsze stopy procentowe
przetozg sie na dramatyczny wzrost obcigzen wielu oséb
nadmiernie zakredytowanych. Efekt bedzie taki, ze na rynku
pojawig sie niejako wymuszone okazje.

Gdyby na przestrzeni kolejnych 2-3 lat wysoko$¢ stdép wzrosia
tylko i wytacznie do diugoterminowej Sredniej, przetozytoby
sie to na wzrost przecietnej raty kredytowej o 70% liczac od
obecnych pozioméw. Rynkowi nieruchomosci w Polsce musze sie
ostatecznie blizej przyjrzec, ale przy obecnych cenach okazji
jest jak na lekarstwo. Nie jest sztuka kupi¢ nieruchomos¢,
ktora bedzie nam generowata 3% dochodu netto rocznie. Naszym



zadaniem jest kupié¢ odpowiednio tanio by strumien dochodu z
najmu byt nie nizszy niz 8% rocznie. Na tego typu okazje
bedziemy musieli jednak jeszcze chwile poczekac¢. Jak dtugo,
tego nikt nie wie.

Zt0TO A STOPY PROCENTOWE

Powszechnie przyjmuje sie, ze cena ztota ros$nie, gdy
utrzymywane sg niskie stopy procentowe. Gdy stopy procentowe
rosng, inwestorzy przekierowujg kapitat do obligacji czy lokat
bankowych, w efekcie czego cena ztota zaczyna spadac.

W USA rzeczywisScie ceny ztota zatamaty sie po tym, jak w 1980
roku podniesiono stopy procentowe do astronomicznych 20%. W
sytuacji, w ktéorej moglismy zainwestowa¢ w 10-letnie obligacje
USA ptacgce 15% rocznie siedzenie w drogim ztocie (dow = gold)
nie miato duzego sensu.

Obecnie jednak sytuacja jest zupeinie inna. Absolutna
wiekszo$¢ krajow w zachodnim Swiecie jest dramatycznie
zadtuzona na poziomach rzadowym, korporacyjnym oraz osobistym.
Dtug udaje sie rolowac¢ (sptaca¢ stary, zaciggajac nowy)
wytgcznie dzieki temu, ze do akcji wkroczyty banki centralne.
Bez ich udzia*u juz dawno przeszlibys$my przez bolesny, chod
konieczny reset dtugdw.

Polityka zerowych stdép procentowych wprowadzona na chwile w
2009 roku stata sie globalnym standardem. Rzady, jak 1 banki
centralne zarzadzajgce najwiekszymi potegami gospodarczymi
doskonale zdajg sobie sprawe, 1z podniesienie stodp
procentowych nie wchodzi w gre. Wysokie stopy procentowe
zwyczajnie doprowadzityby do lawinowego bankructwa caty
zachodni Swiat. Dla przyktadu, mimo zerowych stép procentowych
okoto 30% dochoddéw podatkowych Japonii idzie na sptate odsetek
od dtugu rzadowego. Co by sie stato, gdyby Bank Japonii
podnidst stopy, powiedzmy do 5%, pozostawiam Waszej wyobrazni.

Utrata kontroli nad stopami procentowymi oznacza reset dtugdw.
Jezeli do tego dojdzie system bankowy czeka kaskada bankructw,



przy okazji ktérych skokowo wzrosnie popyt na ztoto. Finalnie
jednak dojdzie do oczyszczenia systemu z ditugdéw i wiele
gospodarek zacznie z czysta karts.

W Swiecie minimalnego dtugu i znikomej ilo$ci regulacji tworzy
sie ponownie otoczenie do rozwoju przedsiebiorczosci, w ktdérym
sens posiadania ztota mozna podda¢ pod watpliwos¢.
Ostatecznie, gdy mamy zdrowe relacje gospodarcze, ograniczony
udziat rzadu w gospodarce (jak zazwyczaj po resetach) i maia
skale zagrozen systemowych, to zdecydowanie lepiej ulokowad
kapitat w akcjach liczgc na wzrost ich ceny oraz wyptate
dywidendy, niz w metalu, ktéry nie dos¢, Ze nic nie ptaci, to
jeszcze musimy ponosié¢ koszty sktadowania.

Zt0TO — SREBRO

ZXoto i srebro, zazwyczaj poruszajg sie w tym samym kierunku z
tg réznicg, ze zmiany cen srebra sa duzo bardziej gwattowne.
0d poczatku 2010 roku do wrzesnia 2011 roku cena ztota wzrosta
72%. W tym samym czasie srebro podrozato o ponad 150%.
Zaleznos¢ ta jednak dziata w dwie strony.

Warto zwréci¢ uwage na pewng prawidtowos¢. Gdy ceny obu metali
spadajag, rosnie nam wspétczynnik ztoto/srebro. Gdy mamy hosse
w metalach wspdtczynnik ten spada.

Na przestrzeni ostatnich 36 lat wskaznik ten wygladat
nastepujaco:

W sytuacji, w ktérej wspbétczynnik ztoto / srebro znajduje sie
powyzej 70, srebro jest tanie w stosunku do ztota.
Analogicznie, jezeli uncja ztota kosztuje mniej niz 30 uncji
srebra, mozemy powiedziel, iz srebro jest drogie w stosunku do
ztota.

Na przestrzeni analizowanego okresu najnizszy wspoOtczynnik
ztoto/srebro zanotowano w 1980 rok (szczyt banki w metalach).
Wynidést on wtedy 14. Dla odmiany na poczatku 1993 roku na
moment wspdétczynnik ten przekroczyt 100. Obecnie jestesmy



rowno na poziomie 70.

W mojej ocenie, jednym z wskaznikéw sygnalizujgcych dobry
moment do wyjs$cia z metalu bedzie zblizenie sie wskaznika w
okolice 20 lub moze mniej. Wtasciwg ocene sytuacji w duzym
stopniu zaburza fakt, iz w przesztosci mielismy na Swiecie
duze zapasy srebra. Obecnie metal jest zuzywany na biezgco. Co
wiecej, rynek srebra jest na tyle maty, ze zmiany ceny moga
by¢ niezwykle gwattowne.

WLASNE SPOSTRZEZENIA

Obecnie metale szlachetne stanowig okoto 50% mojego portfela.
Niektérzy mogg stwierdzié¢, iz jestem zbyt pozytywnie
nastawiony do metali. Bezsprzecznie przez ostatnie 3 lata
wypadajg one kiepsko np. na tle akcji w USA.

Dla mnie jednak przy obecnym stanie $wiatowych finansoéw
wazniejsze jest bezpieczne przechowanie kapitatu niz zyski.
Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji, w ktorej wiekszos¢
rynkéw akcji bije rekordy, obligacje rzadowe sg na
historycznych maksimach (zerowa rentownos¢), a ceny
nieruchomosci sg utrzymywane na wysokich poziomach wytgcznie w
efekcie zerowych stép procentowych.

Nie mniej, kiedy$ przyjdzie czas na wyjscie z metalu. Na razie
okoto 2/3 moich rezerw stanowi srebro, 1/3 ztoto. Korekty
proporcji przeprowadze dopiero w momencie, gdy oba metale
zaliczg powazne wzrosty. W momencie, gdy oba metale osiggng
wyzsze ceny zaczne pozbywa¢ sie srebra skupujac ztoto.

Wyzsze ceny metali oznaczajg bowiem wyzsze ryzyko korekty, a
te, jak wiemy, sa bardziej gwattowne na rynku srebra.
Przenoszac wiec kapitat ze srebra do ztota ograniczam ryzyko
utraty wygenerowanych wczesniej zyskéw. Dla przypomnienia od
szczytu z 2011 roku cena ztota spadta o 40%. Dla pordwnania
srebro w tym czasie potaniato o 67%.

Kiedy natomiast definitywnie pozby¢ sie metalu?



Niestety, nie ma to pytanie jednoznacznej odpowiedzi. Mamy
bowiem zbyt wiele zmiennych wptywajgcych na rynek metali.
Kilka z nich przytocze:

— W jakim stopniu wzrosnie cena ztota czy srebra w relacji do
akcji?

— Kiedy banki centralne utracag kontrole nad stopami
procentowymi?

— W jakim stopniu uda sie utrzymac¢ kontrole nad resetem
dtugow?

— Jaka bedzie rzeczywista wysokos$SC stép procentowych po
resecie?

— Jak bardzo reset skoryguje ceny nieruchomosci?

Czynnikéw ksztattujgcych rynek jest cate mndéstwo. Generalnie
wraz ze wzrostem cen metali, rynek sam powinien podrzucaé nam
ciekawe okazje inwestycyjne z mniejszym czy z wiekszym
potencjatem do wzrostéw. Opisywany wielokrotnie rynek rosyjski
dat zarobi¢ od poczatku roku prawie 40% pozostajac ciagle
najtanszym rynkiem na Swiecie. Spadki na rynkach cen ropy
takze byty doskonata okazja do wygenerowania zyskéw.

Najlepsze natomiast okazje pojawiajg sie zazwyczaj w ostatniej
fazie krachéw systemowych, kiedy sentyment do rynkodw
finansowych jest ekstremalnie negatywny. Na potezny krach
zanosl sie juz od dtuzszego czasu. Im dtuzej jest on
odwlekany, tym bardziej watpimy w jego nadejscie. Ciezar
dtugow jest jednak zbyt duzy, aby mozna byto tak po prostu je
odpisa¢ bez wywotywania turbulencji na rynkach finansowych.

Jezeli przy okazji resetu pojawig sie ciekawe okazje, czy to
na rynku nieruchomosci czy akcji lub surowcéw nie bede miat
oporéw aby pozby¢ sie wiekszosci z*ota czy srebra.
Ostatecznie, liczy sie potencjat do wzrostdéw. Czy pozbede sie
catosci metalu? Nie wiem. Wszystko zalezy oczywisScie od ceny



oraz od sytuacji, w jakiej przyjdzie mi podejmowaé decyzje.

Na koniec chciatbym podzieli¢ sie z Wami grafika z Casey
Research (patrz wyzej) prezentujgcg dolarowg cene ztota na
przestrzeni ostatnich 40 1lat z uwzglednieniem inflacji
liczonej wg metodologii uzywanej w USA w latach 1980.
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