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Pod koniec czerwca w Singapurze na forum LBMA wystgpito dwoch
bardzo waznych gosci, ktérych przeméwienia zostaty praktycznie
zmarginalizowane w zachodnich mediach, a moim zdaniem, sg one
bardzo wazne dla os6b interesujacych sie tematyka ztota i
srebra.

Przeméwienia doktadnie obrazuja zmiany dotyczace handlu ztotem
i srebrem w Chinach. Jak wiadomo, Chiny sg obecnie najwiekszym
producentem, importerem oraz konsumentem ztota. Tymczasem ich
udziat w ksztattowaniu ceny jest znikomy. Proceder ustalania
ceny opiera sie bowiem o London Fix oraz cene papierowej
derywaty na Comexie.

Xu Luode — Prezes Shanghai Gold Exchange oraz Zhou Ming -
Dyrektor Generalny departamentu metali szlachetnych w ICBS
(najwiekszy na Swiecie bank) dajg jasno do zrozumienia, ze
Chinczycy systematycznie przejmuja coraz wiekszg czes$¢ handlu
metalami oraz co wazne, zamierzajg zdominowac¢ takze handel
derywatami obecnie znajdujgcymi sie pod kontrolg Comexu.

PRZEMOWIENIE ZHOU MINGA
Zaczne moze od przemdwienia Zhou Minga.

Zhou Ming kieruje dziatem odpowiedzialnym za handel metalami
szlachetnymi w ICBC (Industrial & Commercial Bank of China).
Jest to najwiekszy bank na Swiecie zardwno pod wzgledem
aktywéw jak i kapitalizacji. Bank ma ponad 300 mln klientéw
oraz 17 tys. placéwek. Sam departament obrotu metalami
szlachetnymi ma obecnie 20 mln klientdéw oraz 300 magazynodw
ztota. Mowa zatem o prawdziwym molochu.

W ciggu ostatnich dwéch lat ICBC uruchomit* catag grupe
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produktow dotyczgcych obrotu ztotem. Poczawszy od sprzedazy
metalu, poprzez kontrakty terminowe po finansowanie kredytoéw
zabezpieczonych ztotem. Tylko w 2013 roku wartos¢ sprzedazy
ztota wzrosta w ICBC o 80% w stosunku do roku poprzedniego
podczas gdy wartos¢ ustug finansowych opartych o metale
wzrosta o 30%.

W zesztym roku cztery najwieksze chinskie banki sprzedaty w
detalu ponad 500 ton z*ota, wzrost o 165% w stosunku do roku
2012, co jest niewgtpliwie efektem niskich cen. Co wazne,
transakcje skupu ztota praktycznie sie nie zdarzaty.

Do konca 2014 roku ICBC ma znacznie rozszerzy¢ skale
dziatalnosci wychodzgc poza Chiny. Obecnie bank ma juz
dziatajgce oddziaty w Hong Kongu, skad obstuguje klientéw z
catej Potudniowo-Wschodniej Azji.

Wedtug Zhou Minga, ICBC juz teraz nie jest w stanie zaspokoic
popytu na metale, co czesto wida¢ gdy dochodzi do tymczasowego
oderwania ceny metalu od ceny z Londynu. Braki sg szczegdlnie
widoczne na rynku srebra. Obecnie premia siega juz 7% powyzej
ceny spot. Ostatecznie dojdziemy do sytuacji, w ktérej cena
powrdci do fundamentéw opartych na strukturze podazy i popytu
metalu fizycznego.

Gdy Jeremy East — Dyrektor Generalny Standard Chartered Bank
zapytat Zhou Minga czy stwierdzenie, ze ztoto pitynie z Zachodu
na Wschdd jest prawdziwe, ten odpowiedziat:

1. Przez ostatnie dekady cena ztota byta wyrazona w USD i
zalezata gtéwnie od sity dolara.

2. Polityka dodruku realizowana przez FED doprowadzita do
sytuacji, w ktérej podaz dolardw znacznie przewyzsza popyt.

3. Miedzynarodowa cena ztota powréci do rozsadnych pozioméw,
lecz wczed$niej dojdzie do eksplozji ceny. (W mojej ocenie
wskazuje to na znaczny skok ceny ztota w efekcie uwolnienia
ceny spod manipulacji papierowg derywata. Doprowadzi to do



zainteresowania mas metalem, po czym metal wejdzie na poziomy
banki spekulacyjnej. Jak to zwykle bywa dojdzie do pekniecia
banki oraz ustalenia ceny na poziomach umozliwiajacych oparcie
waluty na ztocie. Docelowe poziomy cenowe opisywatem w
artykule Ztoto i srebro — dlaczego warto w nie inwestowac? —
niebieska tabela).

4. Status dolara jako miedzynarodowej waluty rozliczeniowej
sie chwieje, w zwigzku z tym zastanawiamy sie nad nowym
globalnym systemem.

5. W wyniku wzrostu gospodarek azjatyckich Chiny i Indie bedag
nadal skupowaé¢ wiekszos¢ ztota 1 srebra (fizycznego
oczywiscie).

6. Ztoto nie tylko przeniosto sie z Zachodu na Wschdd ale co
wazne, ten trend bedzie kontynuowany.

PRZEMOWIENIE XU LUODE

Przeméwienie prezesa Shanghai Gold Exchange Xu Luode, mimo iz
krétsze, takze byto bardzo tresciwe.

W pierwszej czesci Pan Xu stwierdzit, iz oficjalne dane na
temat popytu na ztoto w Chinach wynoszgce 1189 ton publikowane
przez WGC sa zdecydowanie zanizone. Otwarcie stwierdzit, iz
popyt konsumpcyjny przekroczyt 2000 ton w 2013 roku. 1540 ton
ztota pochodzi*o z importu.

Zapewnit takze, iz zardéwno rzagd na poziomie centralnym jak i
agencje rzagdowe silnie wspierajg rozwdéj rynku ztota w Chinach
ze szczegolnym uwzglednieniem Szanghajskiej Strefy Wolnego
Handlu.

Zwazywszy, ze Chiny sa najwiekszym graczem na rynku ztota pod
wzgledem produkcji i importu to sprzedaz ztota w RMB jest
czym$ naturalnym. Dodatkowo, aby utatwi¢ umiedzynarodowienie,
chinskim dealerom metale beda sprzedawane takze w innych
walutach.



Najwazniejszym celem jest bez watpienia umozliwienie chinAskim
dealerom ztota ekspansje poza kraj.

ZNACZENIE ZMIAN

Chinczycy doskonale zdaja sobie sprawe, ze bedgc najwiekszym
graczem na rynku ztota nie majg praktycznie wptywu na cene
(przynajmniej oficjalnie), jako ze cena ustalana jest poprzez
system papierowych derywatéw na Comexie (CME).

Jest to absolutnie nienaturalne i nie do utrzymania na dtuzsza
mete. Celem Chinczykdéw na drugg potowe 2014 roku jest
unowoczes$nienie oraz umiedzynarodowienie juz funkcjonujacych
systemédw transakcyjnych. Gdy tylko organa nadzoru nad rynkiem
ztota dokoncza procesy dostosowawcze chinskie banki rozpoczng
intensywne dziat*ania zmierzajgce do ekspansji na rynki
zagraniczne.

Ogromnym krokiem bedzie uruchomienie Strefy Wolnego Handlu w
Szanghaju, dzieki ktoérej SGE (Szanghajska Gietda Ztota)
zostanie otwarta dla zagranicznych inwestordéw. Handel ztota
bedzie oczywiscie odbywat sie w Juanie, ale takze uruchomione
zostang miedzynarodowe platformy transakcyjne utatwiajgce
ptatnosci. Wszystkie kontrakty beda miaty mozliwos¢
rozliczenia w fizycznym metalu, co wobec blokady na CME jest
ogromnym plusem. Obecnie, coraz wiecej klientdéw ucieka od ETF-
ow, ztota i srebra zdajac sobie sprawe, ze ich inwestycja z
metalem nie ma nic wspdlnego (brak mozliwosci zamiany udziatow
na metal).

W takiej sytuacji zapewne cze$¢ ETF-6w zrezygnuje z kontraktéw
na Comexie, zastepujac je kontraktami na SGE, dzieki czemu
klienci uzyskajg mozliwo$¢ zakupu realnego metalu. Nawet
jezeli beda z tego korzystad sporadycznie, to sama mozliwos¢
znacznie uwiarygadnia dany ETF.

Otwarcie SGE na inwestordw zagranicznych jest kolejnym krokiem
w kierunku marginalizacji handlu metalami na CME. Spodziewam
sie, ze poza ETF-ami czes$¢ duzych funduszy chcacych inwestowad



w papierowe ztoto przesunie czes$s¢ Srodkéw na SGE ze wzgledu na
brak przewidywalnosci wtadz CME. Ostatecznie Comex
bezposrednio nie zbankrutuje, gdyz sama mozliwos$¢ zmiany zasad
wyklucza bankructwo. Dojdzie jednak do sytuacji, w ktorej cena
kontraktéw ,zarzadzanych” przez kartel bedzie bez znaczenia
dla rynku fizycznego.

Dobrym przyktadem obrazujgcym caty proces jest cena srebra
skutecznie manipulowana na CME. W efekcie cen utrzymujacych
sie ponad rok znacznie ponizej kosztdw produkcji wiekszos¢
zapasOw na gietdzie w Szanghaju zostata wyprzedana, co
obrazuje ponizszy wykres.

Wartos¢ obecnych zapaséw spadta do 130 mln USD, co jest btedem
zaokraglenia. Niska cena oraz topniejgce zapasy doprowadzity
do sytuacji, w ktdrej srebro w Szanghaju jest obecnie drozsze
niz w Londynie o 8%.

Dawid Morgan, specjalista rynku srebra, przeprowadzat kiedy$
badania potwierdzajgce, ze wptyw transakcji metalem fizycznym
ma oddziatywanie na rynek 55-krotnie wieksze niz handel
papierowymi derywatami.

Jezeli wnioski te sg prawdziwe, to widzac obecne braki na
rynku oraz spore premie w Azji mozna domniemywal, ze kartel
utraci w pierwszej kolejnosci kontrole nad cenami srebra,
nastepnie ztota.

W moich oczach, strategia Chinczykéw jest doskonata. Skupujac
po cichu metal przejeli kontrole nad rynkiem fizycznym. Teraz
wykorzystujgc przewage zaczynaja przejmowaC niezwykle
dochodowy rynek papierowych derywatow opartych na ztocie i
srebrze. Otwarcie dla zagranicznych inwestoréw mozliwosSci
inwestowania w Szanghaju jest moim zdaniem duzo bardziej
istotnie niz problemy London Fix.
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