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Niedawny artykut autorstwa Ronana Manly’'ego z BullionStar
dobitnie przypomniat nam o tym, jak wielkim utrapieniem dla
bankéw centralnych jest ztoto.

W swoim tek$cie Manly cofnat sie do lat 1960., kiedy to 8
bankéw centralnych potaczyto sie wokét London Gold Pool by
broni¢ sztywnego kursu ztota na poziomie 35 USD za uncje.
Jednoczesnie Stany Zjednoczone drukowaty dolary, aby
finansowa¢ wojne w Wietnamie oraz projekt Great Society.
Dziat*ania USA musiaty spowodowa¢ obawy innych rzadéw. Nie
wytrzymata Francja — generat de Gaulle zazgdat wymiany
francuskich rezerw dolarowych na ztoto. Operacja doszta do
skutku, natomiast Stany Zjednoczone nie byty w stanie
zrealizowa¢ wszystkich potencjalnych zadan, wiec w 1971 roku
podjeto decyzje o zerwaniu linku miedzy ztotem i dolarem.

Kolejne lata przyniosty pojawienie sie kontraktdéw futures na
ztoto, ktérych celem byto wykreowanie alternatywnego rynku.
Inwestorzy mieli odejs¢ od fizycznego rynku metalu i przenies¢
sie do kontraktéw papierowych.

Pod koniec lat 1970. pojawit sie pomyst odtworzenia London
Gold Pool. W zapiskach rozméw bankierdéw centralnych z tamtego
okresu mozna przeczyta¢ m.in. o ,koniecznosci ztamania wiary
inwestoréw”.

Z czasem pojawito sie réwniez cos takiego, jak rynek pozyczek
ztota na ktérym banki centralne transferujg fizyczne ztoto do
bankéw bulionowych, a nastepnie trafia ono na rynek, dodatkowo
zbijajgc cene kruszcu. Wiele BC wypozyczyto swoje ztoto dawno
temu, a jednak metal dalej widnieje w bilansach jako ,nalezne
ztoto”. W roku 1999 pojawita sie propozycja, aby ,nalezne
ztoto” oraz faktycznie posiadany metal zapisywane byty w
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bilansie w dwéch osobnych liniach. Pomyst zostat ostro
skrytykowany m.in. przez Bank Anglii, Europejski Bank
Centralny i Bundesbank, ktoéore stwierdzity, ze taka zmiana
mogtaby wstrzasngé rynkiem.

Skad taka nieche¢ do z*ota wsrdéd bankieréw centralnych?
Stworzony przez nich system oparty jest na pustym pieniagdzu
bez pokrycia w jakimkolwiek aktywie materialnym, a role
globalnej waluty rezerwowej peini dolar. Si*a nabywcza
poszczegdlnych walut caty czas sie kurczy, jednak proces ten
rzadko zwraca uwage spoteczenstwa, gdyz waluty dewaluowane sg
w podobnym tempie (banki centralnie zgodnie wspoOtpracujg w tym
obszarze). Dopiero zestawienie walut z prawdziwym pienigdzem
jakim jest ztoto, pokazuje skale zniszczen dokonywanych przez
banki centralne.

Zagrozeniem dla bankéw centralnych jest potencjalne porzucenie
wiary w dolara i inne waluty przez tium 1 przeniesienie sie
chociazby do ztota. Oznaczatoby to rozpad systemu. Dlatego tez
bankierzy centralni przywigzuja ogromng uwage do tego, by modc
oddziatywal na cene ztota.

DEKADA DODRUKU

Sceptycy mogliby powiedziec: ,skoro ztoto jest takim dobrym
zabezpieczeniem, to dlaczego spadato podczas dodruku?”. Jesli
jednak cofniemy sie do faktycznego poczatku skupu aktywdw
przez FED to zauwazymy w pierwszej kolejnosci potezne wybicie
ceny ztota. Poczagwszy od stycznia 2009 roku (kiedy dodruk by%
juz zatwierdzony) do sierpnia 2011 roku, kruszec podrozat o
115%.

Jednoczesnie dodruk napedzat przede wszystkim ceny aktywéw
(nie oddziatywat bezposSrednio na ceny doébr i wustug).
Ostatecznie skoro FED skupowat obligacje to napedzat wzrost
ich cen. Z kolei cze$¢ osdb, ktdére pozbywaty sie obligacji,
przenosity swdj kapitat do akcji czy nieruchomosci. Nastgpit
etap dominacji rynku w USA nad rynkami wschodzgcymi, to w



Stanach Zjednoczonych aktywa rosty najsilniej, a dolar sie
umacniat. Wszystko to by*o niekorzystne dla ztota, natomiast
warto dodaé¢, ze w tym samym czasie cena kruszcu by*a dodatkowo
zanizana przez banki inwestycyjne.

Ostatecznie cena ztota spadta z 1900 USD w okolice 1050 USD.
Dotek zanotowano na przetomie lat 2015/2016. Patrzac z obecnej
perspektywy wiemy, ze byt to bardzo wazny moment, gdyz to
wtasnie wtedy zaczetlo sie zmienia¢ otoczenie dla metali
szlachetnych. Powodow byto wiele, ale najwazniejszy zwigzany
byt z planami FED. Rezerwa Federalna wkraczata w etap
powolnych podwyzek stép procentowych, ktére miaty przy okazji
udowodnié¢, ze z amerykanska gospodarkg nie dzieje sie nic
ztego i wytrzyma wyzsze koszty kredytu.

W rzeczywistosci, zeby nie sprowadzi¢ sobie na gtowe
natychmiastowych probleméw, FED potrzebowat wyzszej inflacji.
Dzieki temu podwyzka stdép procentowych nie bytaby az tak
bolesna dla budzetu USA oraz korporacji, ktérych zadtuzenie
bytoby dewaluowane.

Stato sie oczywiste, ze w kolejnych latach towarzyszy¢ nam
bedg coraz silniej negatywne realne stopy procentowe (czyli
stopy procentowe 2z uwzglednieniem inflacji). W takim
Ssrodowisku najlepiej odnajduja sie metale szlachetne.

Na efekty nie trzeba byto dtugo czeka¢ — metale szlachetne
wybity w 2016 roku, kilka miesiecy po6zniej mielismy szczyt na
rynku obligacji (w przypadku tego aktywa rosngca inflacja
odstrasza inwestorow).

CO DALEJ?

Dla okres$lenia perspektyw metali szlachetnych bardzo wazne
jest przeanalizowanie sytuacji w jakiej znajduje sie FED. W
opinii Jamesa Rickardsa celem Rezerwy Federalnej jest
doprowadzenie stdép procentowych przynajmniej do poziomu 3,75%.
Dlaczego? Jesli dojdzie do recesji, FED obnizajac stopy
procentowe z takiego poziomu faktycznie wptynie na sytuacje 1



bedzie w stanie pomdc gospodarce.

Jakg sytuacje mamy obecnie? Jutro FED ma podwyzszy¢ stopy do
poziomu 1,50-1,75%. Dojscie do poziomu 3,75% bez nakrecania
inflacji jest niemozliwe - Kkoszty ditugu natychmiast
doprowadzityby do zatamania koniunktury gospodarczej. FED chce
tego unikng¢ tak dtugo, jak bedzie to mozliwe (dlatego tez
mile widziany jest stabszy dolar, ktory napedza inflacje).

Dodatkowo, Rezerwa Federalna redukuje bilans, jednak w tym
wypadku catkiem mozliwy jest nagty powrdt do skupowania
aktywdéw — przede wszystkim z koniecznos$ci utrzymania kontroli
nad sytuacja.

Podsumowujgc, najprawdopodobniej FED bedzie niewzruszenie
podwyzszat stopy procentowe, jednoczes$nie starajgc sie
kontrolowa¢ sytuacje na rynkach (przede wszystkim w
obligacjach) za pomoca ewentualnego skupu aktywéw.

Dla ztota 1 srebra oznacza to otoczenie do wzrostu, przede
wszystkim ze wzgledu na inflacje wyraznie wyzszg od stoép
procentowych.

Kolejny rajd metali powinien miec¢ miejsce juz w nadchodzacych
dniach. Zaplanowana na Srode podwyzka stop procentowych jest
uwzgledniona w cenach. Jes$li FED nie zaskoczy swoim
komunikatem, powinnismy zobaczy¢ wzrost ceny ztota i srebra, a
co za tym idzie wyzsze notowania spétek wydobywczych. Zdaje
sie, ze na taki scenariusz nastawiajg sie takze najwieksze
banki inwestycyjne, ktdére ostatnio zredukowaty pozycje short
na metale szlachetne.
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