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FED I KWESTIA DOLARA

Jezeli bank centralny USA zgodnie z zapowiedziami rzeczywiscie
ograniczy zwiekszanie tempa bazy monetarnej z 85 do 75 mld/m-c
to oznacza to zmniejszenia popytu na obligacje USA oraz MBS-y
(kredyty hipoteczne), ktdre odkupowat od bankéw komercyjnych.

Zmniejszenie popytu na obligacje wpitywa na spadek ich ceny
(rosnie oprocentowanie). Na jakis czas spadek ceny mozna
powstrzymal poprzez zasyp rynku kontraktami terminowymi na
stopy procentowe. Mniejszy popyt moze byl takze zrdéwnowazony
wiekszymi zakupami przez inne banki centralne przy pomocy tzw.
,currency swap”. Sg to umowy pomiedzy bankami centralnymi
umozliwiajgce np. Bankowi Japonii kupowanie obligacji
amerykanskich za dolary pozyczone od FED'u. Oficjalnie FED
ogranicza skup obligacji. Mimo to ich cena ros$nie a wraz z nig
wiarygodnos¢ USA w oczach inwestorow. Doktadnie tak ma to
wygladac.

C6z, takie operacje nie trwajg wiecznie. Zmniejszenie tempa
druku za kazdym razem od 2009 roku wywotywato spore korekty na
gietdach i tym razem zapewne bedzie podobnie. Przez 3-4
miesigce nowego roku pewnie wszystko bedzie po staremu, spokdj
lub mate wzrosty. W koncu jednak dojdzie do sporej korekty
(15-20%) po czym FED znowu nasili QE pompujac pienigdze ze
zwiekszonym tempem 120-140 mld/m-c.

FED w obecnej sytuacji nie ma wyboru, musi drukowa¢ i tempo
druku bedzie sie zwieksza¢ wraz z tempem porzucania USD jako
waluty rozliczeniowo-rezerwowej. Jezeli FED za bardzo
ograniczy dodruk, ograniczy tym samym popyt na obligacje.
Spadajgca cena obligacji winduje ich rentownos¢ czyli odsetki
jakie ptacag. Aby zatem USA mogto sie dalej zadtuzac bedzie
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musiato wyemitowal obligacje ptacgce zdecydowanie wiecej niz
obecnie. Tak wysoki koszt kredytu szybko doprowadzi do
eksplozji zadtuzenia, pogorszenia wiarygodnos$ci i w efekcie
doprowadzi do braku chetnych na obligacje. USA stojac przed
widmem braku Srodkdéw musiatoby ponownie uruchomié¢ druk ze
strony FED'u aby skupowac¢ zardéwno caty nowy dtug (brak
zewnetrznych klientéw) oraz obligacje w obrocie, ktdre wracaja
do USA bo ich dawni posiadacze obawiajg sie ryzyka bankructwa.

W sytuacji utraty panowania nad stopami procentowymi (Swiat
wyzbywa sie masowo obligacji) USA/FED bedzie miat nastepujace
wyjsécia:

a) Zamrozi¢ handel obligacjami — Aby zatrzymad spadajagce ceny
obligacji USA mozna zawiesi¢ ich notowania. Gietda w USA byza
zamknieta po 9/11 przez 2 tygodnie. W okresach paniki
standardem jest zawieszanie handlu do czasu uspokojenia
nastrojow. Scenariusz taki jest do$¢ prawdopodobny ze wzgledu
na relatywng prostote i skupienie kontroli nad systemami
transakcyjnymi przez kartel. Posiadacze obligacji notowanych w
systemach elektronicznych mieliby zablokowang ich sprzedaz 1
musieliby zachowa¢ je do czasu ich wygasniecia. W praktyce
byliby spt*acani nowym drukiem. FED emitowatlby dalej obligacji
przy sztucznie niskim oprocentowaniu, a USA w miedzyczasie
wprowadzitoby nowg walute. Bytoby to techniczne bankructwo
lecz oficjalnie USA nie musia*oby sie do tego przyzna¢. Przez
jakis czas w USA funkcjonowatyby obie waluty. Dawny dolar
uzywany bytby w transakcjach miedzynarodowych. Nowa waluta
natomiast bytaby przeznaczona na rynek wewnetrzny. Konieczne
bytoby skokowe zdewaluowania nowego dolara co oznaczatoby
skokowe pogorszenie standardu zycia w USA oraz znacznie wyzsze
ceny w stosunku do cen obecnych. Sytuacja wymagataby takze
wprowadzenia kontroli transferu kapitatu z i do USA.

b) Drastyczne zwiekszenie skali druku — W sytuacji gdy do USA
wracajg ogromne ilosci obligacji ktos$s je musi skupic¢ aby
utrzyma¢ mit niskich stép procentowych. Jedynym kupcem bytby
FED. Zamiast 85 mld/m-c druk musiatby przyspiesza¢ do 150 mld.



Z kazdym miesigcem druk wzrastatby w tempie geometrycznym
doprowadzajgc do hiperinflacji. Ceny nieruchomosci w ujeciu
nominalnym podobnie jak i gietda bityby rekordy. Wartos¢
obligacji jak i oszczednosci zostatyby drastycznie zredukowane
ze wzgledu na minimalne stopy procentowe oraz szalejaca
inflacje. FED z czasem przejatby wiekszg czes¢ dtugu USA.
Obecnie w rekach banku centralnego jest 12% obligacji USA lecz
odsetek ten stale rosnie.

Niezaleznie od przyjetego rozwigzania wartos¢ nabywcza
obligacji rozsianych po catym sSwiecie zostanie dramatycznie
zredukowana. Przy okazji probleméw budzetowych zapewne juz w
2014 roku dojdzie do czesciowej nacjonalizacji prywatnych kont
emerytalnych podobnie jak stato sie w Polsce i w Rosji.

Jezeli nie dojdzie do spektakularnego zatamania czy to na
rynku obligacji czy to na dolarze to przy obecnym tempie
odchodzenia od dolara, amerykanska waluta powinna przetrzymad
w mniejszych czy wiekszych boélach do roku 2016.

Patrzgc jednak na rok 2014 dolar moze tymczasowo sie umocniC.
Wynika to z 2 powodéw. Po pierwsze Euro umocni*o sie
nadzwyczaj w minionym roku i przydatoby sie mate odreagowanie.
Po drugie problemy w strefie Euro nie zniknety lecz sie
nagromadzity mimo, iz media milczg na ten temat.

Co wiecej tzw. Commercials, ktérzy czesto majg racje sa
znacznie po stronie dolara po tym jak przez pewien czas
obstawiali spadki. Duzi spekulanci majg odwrotne pozycje lecz
jest to grupa, ktora najczesciej sie myli.

Méj poglad na dolara jako martwg walute absolutnie sie nie
zmienia. Uwazam jednak, ze nim dojdzie do ostatecznej
wyprzedazy obligacji USA a tym samym dolara czeka nas jeszcze
chwilowe umocnienie.

BANKI

W perspektywie dwéch czy trzech lat niewgtpliwie dojdzie do



spektakularnych bankructw duzych bankéw. Ilo$¢ derywatow,
stopien za lewarowania, toksyczne aktywa oraz kreatywna
ksiegowo$S¢ w potaczeniu ze 100% prawdopodobierstwem
niewyptacalnosci kilku krajéw stanowi wybuchowg mieszanke.

Aby system bankowy przetrwat jako catos¢, straty z kilku
bankéw musza zostal przeniesione do pewnej grupy, ktdra bedzie
przeznaczona ,do odstrzatu”. Inaczej sie po prostu nie da.
Dzieki kreatywnej ksiegowo$ci ukryto ogromne straty lecz one
nie zniknety i trzeba co$ z nimi zrobi¢. W sytuacji gdy
zacznie padac¢ jeden bank problem z ptynnosScig przetozy sie na
caty system i w efekcie skala bankructw rozszerzy sie na wiele
krajow.

Najbardziej oczywiscie ucierpig posiadacze obligacji upadtych
bankéw, ktdérzy zapewne stracg catos¢ kapitatu. W drugiej
kolejnoSci zostang przystrzyzeni posiadacze depozytéw, ktdrych
srodki zostang wchtoniete do masy upadtosSciowej. Case MF
Global, czy Cypru byt ostrzezeniem przed tym co nas czeka w
najblizszym czasie.

Z perspektywy globalnej, polski system bankowy wyglada
relatywnie bezpiecznie na chwile obecng. Sytuacja mogtaby sie
zmieni¢ wraz z problemami matego banku, ktéry w razie
probleméw zagranicznego wtasciciela wytransferowatby kapitat
do centrali i tym samym wywotatby problemy z ptynnosScig w
oddziatach w Polsce. Panika z 1908 roku pokazata jak w efekcie
zwyktej plotki system bankowy moze zostad rzucony na kolana w
przeciggu zaledwie kilku dni.

W nadchodzacym roku nie spodziewam sie jeszcze spektakularnych
bankructw. Uwazam jednak, ze bedziemy mieli co najmniej 3
przypadki, w ktérych zostanie po cichu uruchomiona procedura
Bail-in. Bank zagrozony bankructwem porozumie sie z grupami
inwestoréw posiadajgcymi obligacje feralnego banku. Dtug
zostanie czesciowo zredukowany. Alternatywg bedzie oczywiscie
groZzba konfiskaty czesci depozytdéw, ktdéra przerodzitaby sie w
typowy run na banki, ktéry dla posiadaczy obligacji skonczytby



sie duzo gorzej niz dyskretne zredukowanie wierzytelnos$ci,
powiedzmy o 20%.

Poza zagrozeniem dla depozytdw na 100% bedziemy mieli kolejne
afery w stylu ABN AMRO. Inwestujacy w ztoto fizyczne trzymane
w banku nagle dowiedzg sie, ze bank zmienit zasady i zamiast
metalu moga otrzyma¢ Srodki w gotdwce. Tak dtugo jak cena
papieru oraz metalu podaza w tym samym kierunku nie ma duzego
problemu. Za gotdéwke mozemy kupi¢ metal i nauczeni
dosSwiadczeniem trzymaé¢ go pod naszg kontrolg. Obawiam sie
jednak, ze kulminacja problemu z ETF’ami nastgpi w momencie
gdy dojdzie do rozjechania sie ceny papieru oraz metalu. W
takiej sytuacji zapewne wielu inwestordéw znajdzie sie w
podobnej sytuacji jak inwestujgcy z MF Global, ktérzy nie
dos¢, ze nie zobaczyli metalu to na dodatek stracili znacznag
czes¢ kapitatu.

GOLD TRADE SETTLEMENT

0d momentu gdy w 2009 roku FED rozpoczat* druk na niespotykang
skale zapoczatkowat tym samym globalny etap niszczenia walut
oraz wysysania sity nabywczej z obligacji rzadowych, ktére
dawniej stanowity aktywo najwyzszej klasy.

W obecnych realiach wiele krajow, w szczegdlnosSci eksporteréw
surowcOw szuka alternatywy dla lokowania nadwyzek. W roku 2011
gdy Iran zostat na skutek sankcji handlowych odciety od handlu
miedzynarodowego poprzez blokade dostepu do systemu bankowego
(SWIFT) rozpoczat sie proces powrotu do wymiany handlowej przy
pomocy ztota. Eksport ropy iranskiej rozliczany byt przy
pomocy ztota. Nie chodzi*o o bezposSrednig wymiane miedzy
kupcami lecz o rozliczenia na poziomie bankow.

Kluczowa role odegrata Turcja, dla ktérej gtdédwnym rynkiem
eksportowym byt wtasnie Iran. Turcja petnita role posSrednika.
Réznica w bilansie handlowym miedzy krajami byta przy pomocy
Turcji rozliczana w ztocie.

System taki btyskawicznie zyskat wielu zwolennikdéw zwtaszcza



po stronie eksporterdw ropy oraz surowcéw przemystowych. Ktory
kraj nie wolatby otrzymywal ztota zamiast masowo dewaluowanego
dolara.

SCENARIUSZE

Z obecnej formy nowy system handlu moze rozwija¢ sie na dwa
sposoby:

1. Kraje BRICS wraz z Turcjg, Arabia Saudyjska, Indonezjg oraz
Iranem utworzytyby system rozliczen handlowych. Poszczegdlne
kraje prowadzityby wymiane handlowg przy pomocy Llokalnych
walut, dolara oraz juana. Nastepnie réznice w bilansach
poszczegdlnych krajow bytyby niwelowane poprzez przeptyw ztota
z kraju o ujemnym bilansie handlowym do kraju generujacym
nadwyzki. Bilans handlowy oczywiscie odnositby sie wytgcznie
do bloku krajéw uczestniczacych w systemie a nie bilansie
0g6lnym (catos¢ wymiany handlowej danego kraju). Zapewne kraje
uczestniczagce w systemie utworzytyby wspdlny bank, w ktdrym
moznaby zdeponowa¢ rezerwy ztota na potrzeby rozliczen
miedzynarodowych. PosSrednictwo banku praktycznie zniostoby
koniecznos¢ przeptywu metalu w formie fizycznej z kraju do
kraju. Bank emitowatby w formie papierowej lub elektronicznej
tzw. Gold Trade Notes zabezpieczone catkowicie metalem
fizycznym.

2. Chiny nie mogac wymusi¢ na innych krajach konkretnych
ruchéw same lub ewentualnie z Rosja zaczetyby emitowad
obligacje denominowane w ztocie i wyceniane w zaleznosSci od
kursu ztota. Kazda obligacja bytaby zabezpieczona konkretnymi
rezerwami banku centralnego. Po osiggnieciu terminu
wymagalnosci obligacje bytaby zamieniana na metal fizyczny.

Zapewne juz w pierwszej fazie popyt na takie obligacje bytby
ogromny wobec czego wystarczytyby zapewne 1% odsetki. Dla
uwiarygodnienia obligacji emitent zostawitby zapewne mozliwos¢
wczesniejszego umorzenia obligacji (wymiany na ztoto) pod
warunkiem matego dyskonta w stosunku do ceny rynkowej. Papier



taki zyskatby status réwnie wartosciowego jak ztoto i chetnie
bytby przyjmowany przez eksporterdw surowcéw. Co wiecej, Rosja
aby zapewnié¢ sobie staty doptyw ztota wymuszajac na kupcach
ropy czy gazu pokrycie co najmniej 20% nalezno$ci przy udziale
kruszcu lub Gold Trade Notes.

Bytby to pierwszy krok do wprowadzenia ztotego petrojuana lub
ztotego petrorunbla.

Obecnie prowadzona masowa emisja chinskich obligacji
denominowanych w juanie wydaje sie by¢ poczatkiem realizacji
planu naszkicowanego powyzej w scenariuszu nr 2. Nie bez
przyczyny Londyn tak chetnie podpisat z Pekinem umowe
dotyczgcag wymiany walutowej. Zapewne Londyn we wspétpracy z
Chinczykami chce utrzymaé¢ status europejskiego centrum
rozliczeniowego w nowym systemie monetarnym.

COMEX

Manipulacje cenami ztota i srebra mogg by¢ utrzymywane tak
dtugo jak inwestorzy uznajg papierowy kontrakt za tak dobry
jak z*oto. Sytuacja moze by¢ podtrzymywana do czasu az
definitywnie zabraknie metalu.

Mimo, iz obecne zapasy Comexu mozna S$miato uznal za zerowe to
kartel ma jeszcze kilka Zrddet skad moze metal pozyskac:

1. Zapasy GLD szanowane na okoto 800 ton — biorgc pod uwage
ostatnie zmiany w statucie najwiekszego ztotego ETF-u na
Swiecie kartel moze bez zadnych przeszkdd przejg¢ caty zapas.

2. Zapasy pozostatych ETF’'éw szacowane sg na okoto 900 ton, z
ktorych kartel moze pozyska¢ realnie nie wiecej niz 300-400
ton. Zwyczajnie nie kazdy ETF ma podobnie oszukaniczag strukture
jak GLD. Jakos¢ nie wyobrazam sobie sytuacji aby klienci ZKB
Gold ETF czy funduszy Sprotta mieliby zadowoli¢ sie gotdwka
podczas gdy ich ztoto zostatoby przekazane Chinczykom

3. Zapasy ztota z magazyndow Comex’'u zdeponowane w imieniu



innych klientéw, ktére kartel moze przejgé szacuje na okoko
150 ton z *acznej sumy 220 ton. Wtasno$ci niektdrych oséb po
prostu nie wypada ukras¢. W niedalekiej przesztosci byto juz
kilka przypadkéw, w ktorych bank odmawiat zwrotu czy nawet
wglagdu w ztoto zdeponowane w skarbcu przez zewnetrznych
klientéw. W sytuacji gdy kazdy proces przeciwko bankom konczyx
sie dotychczas ugodg potaczong z karg grzywny nie ma zadnych
przeciwwskazan dla bezposredniej kradziezy kruszcu. Zwtaszcza
w sytuacji gdy klienta mozna sptacic gotdwkgy.

4. Pomijam kwestie ztota zdeponowanego w Londynie czy NY w
imieniu poszczegdélnych krajow. Jest to wartos¢ niemozliwa do
oszacowania.

Sumujac jednak pozycje 1, 2 i 3 wyglada na to, ze kartel moze
ciggle dysponowac¢ 1250 tonami ztota. Zaktadajac rosngce tempo
transferu ztota do Chin taka ilos¢ spokojnie wystarczy na 9
miesiecy. W nadchodzgcym roku nie widze specjalnie mozliwos$ci
do znacznego rozjechania sie ceny ztota na Comexie oraz ceny
metalu fizycznego. Na koncu oczywiscie znajdziecie liste
wydarzen ktdére mogg wywrdéci¢ do géry nogami caty proces. Jak
dtugo jednak Chinczycy mogg w promocyjnej cenie skupowad
metal, tak dtugo nie beda podcinaé¢ gatezi na ktérej siedzj.

Jezeli patrzec¢ jednak troche dalej niz najblizsze 12 miesiecy
to rozjechanie ceny obecnych kontraktow oraz metalu fizycznego
uwazam za pewne. Dojdzie do tego jednak dopiero wtedy gdy
zapasy metalu przejdg w odpowiednie rece. W trakcie paniki
oraz problemdédw z ptynnoscig inwestorzy zazwyczaj wyprzedaja
wszystkie pozycje. Ztoto czy srebro papierowe bedzie dazy¢ do
zera podczas gdy Comex zmieni zasady dopuszczajgc wytgcznie
kasowe rozliczenie kontaktéw. By¢ moze uzasadniajgc to wyzsza
koniecznoscig otwieranie dtugich pozycji zostanie ,tymczasowo”
zablokowane. Dtugie pozycje ostatecznie sg po to aby kupid
metal fizyczny. Skoro nie ma ztota na sprzedaz, to co stoi na
przeszkodzie aby ponownie zastosowal strategie sprowadzong
podczas walki z Brac¢mi Hunt w 1980 (patrz TUTAJ)? Cena
papierowego ztota i srebra bedzie zatem spada¢ do zera. W


http://independenttrader.pl/102,bracia_hunt_-_lekcja_historii.html

obliczu przygniatajacej ilos$ci shortéw i braku mozliwosSci
otwarcia dtugich pozycji cena metalu zostanie zmasakrowana.
Banki majgce znaczng pozycje short zarobig Kkrocie na
transferze Srodkéw od posiadaczy papierowych ETF-6w, ktdrym
pozostanie patrze¢ jak ich inwestycja topnieje w oczach
podczas gdy metal jest nie do dostania. Ostatecznie po tym jak
kontrakty na ztoto czy srebro znikng z Comexu zostanie
ustalona duzo wyzsza cena na metal fizyczny. Niewielu jednak
inwestorom przyjdzie tego doczeka¢, jako ze wielu z nich
ulegnie szerzgcej sie atmosferze strachu i w miedzyczasie
przeskoczy sie do innych aktywdw lub pozostanie z gotdéwka.

CZYSZCZENIE SYSTEMU

Jeszcze do niedawna kartel byt absolutnie bezkarny. Kradziez
ponad 1 mld oszczednosci ulokowanych w MF Global przeszta bez
echa. Dowody na manipulacje LIBOR-em, rynkiem energii czy
aluminium byty bezsprzeczne lecz w kazdym przypadku sprawa
koiczyta sie ugodg, bank ptacit kare, kierownictwo umywato
rece i1 zamykano sprawe. Kary czy odszkodowania byty wpisane w
koszty prowadzenia biznesu.

Kartel byt na uprzywilejowanej pozycji gdyz organa nadzoru
byty bezlitosne dla matych firm. Aresztowania za drobne
przestepstwa czy cofanie licencji doprowadzity do eliminacji
konkurencji i umocnienia sie kartelu.

0d p6t roku sprawy zaczynajg sie jednak zmienia¢ co widal po
sprawie Deutsche Banku, w ktérym przeprowadza sie czystke. By¢
moze Niemcy sg w$ciekli na USA za odmowe wydania niemieckiego
ztota, a moze dzieje sie tak pod wptywem kilku poteznych oséb
ze wschodu, ktérym odméwiono wydania ztota zdeponowanego w
jednym z bankow.

Niezaleznie Kkto stoi za dziataniami niemieckiego BaFin-u
uwazam, ze w nadchodzgcym roku rozpoczng sie liczne procesy
przeciwko wielkim bankom. Najpierw w Niemczech, pdézZzniej by¢
moze we Francji czy UK. Mam nadzieje, ze w kilku przypadkach



dojdzie do aresztowania kierownictwa i pokazowego procesu, w
ktérym zostang obnazone praktyki stosowane przez wielkie
banki. Pierwsze aresztowania beda juz wyraznym sygnatem, ze
era uktadania sie w zamian za kare finansowg dobiegta konca.
Jedynym miejscem gdzie moim zdaniem bankierzy jeszcze przez
jaki$ czas mogg czul sie bezkarni jest USA.

LUZNE PROGNOZY

1. Trzy podstawowe agencja ratingowe stracg na znaczeniu.
Wzrosnie natomiast znaczenie agencji chinskich, rosyjskich
oraz miedzynarodowych pod patronatem BRISC

2. Po wyborach parlamentarnych w Indiach nowy rzad zrezygnuje
z zaporowych cen na ztoto

3. Gietda w Shanghaju wprowadzi Crude 0il Futures denominowane
w Juanie

4. Wzrosnie znaczenie Nat Gas Coop wzgledem OPEC. Pierwsze
skrzypce odegra Gazprom przy czym wiekszo$¢ sprzedazy odbywad
sie bedzie z pominieciem USD.

W trzeciej cze$ci oméwie perspektywy dla akcji, obligacji,
metali szlachetnych oraz surowcéw energetycznych oraz
przedstawie przyktadowe 2 portfolia na najblizszy rok.
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