Skad wiara w ztoto?

19 lipca 2018

Rynki finansowe dosSwiadczaja wtasnie efektdw zacies$niania
polityki monetarnej przez najwazniejsze banki centralne.
Nalezy pamietac, ze bez uporczywego dodruku waluty ze strony
Rezerwy Federalnej czy Europejskiego Banku Centralnego hossa
rozpoczeta w 2009 roku bytaby juz przesztoscig. Tak sie jednak
nie stato. Hossa trwa do dzis$, ma juz blisko 10 lat, jednak
jej dalsze losy stojg pod znakiem zapytania.

Wszystko dlatego, ze 2 wspomniane banki centralne zachowuja
sie zdecydowanie 1inaczej niz w poprzednich latach. FED od
dodruku i utrzymywania zerowych stép procentowych przeszedt do
ograniczania swojego bilansu (przeciwienstwo dodruku) oraz
stopniowych podwyzek stép procentowych. Z kolei EBC ogranicza
kreacje waluty i do konAca 2018 roku ma catkowicie porzucic
pompowanie rynkow finansowych.

Co te dziatania tak naprawde oznaczaja? W poprzednich latach
rézne podmioty obecne na rynku akcji czy obligacji miaty
pewnos¢, ze ceny beda rosty lub tez utrzymajg sie na podobnych
poziomach. Dbaty o to banki centralne. Teraz tej gwarancji nie
ma — wtasnie z powodu FEDu redukujgcego bilans oraz EBC
konczgcego dodruk. Z kolei wyzsze stopy procentowe w USA
oznaczajg wyzsze koszty kredytu. To problem dla wielu krajéw
rozwijajacych sie o czym wspominalismy w jednym z ostatnich
artykutéw. Wtasnie stgd biorag sie ostatnie komplikacje na
rynkach — najpierw spadki dotknety rynki wschodzgce, a pézZniej
metale szlachetne i akcje w USA.

Mozna powiedzieé¢, ze mamy na rynkach matg deflacyjng fale. To
ten scenariusz, ktéry od dawna uwazamy za mniej prawdopodobny
niz inflacyjne wyjscie z problemu. Kryzys deflacyjny oznacza,
ze mimo poczgtkowego wybicia, spadaé bedg takze ceny ztota czy
srebra.


https://wolnemedia.net/skad-wiara-w-zloto/

My jednak nie potrafimy odrzuci¢ wrazenia, ze realizacja
scenariusza deflacyjnego potrwa co najwyzej 3-4 miesigce.
Ponizej kilka spostrzezen na ten temat. By¢ moze sami
przekonacie sie, ze nie ma co panikowac tylko dlatego, ze
zXoto zanotowat spadki do pozioméw z konca zesztego roku.
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Tak czy inaczej, jesli po artykule bedziecie innego zdania, to
czekamy na kontrargumenty w komentarzach.

1. Ztoto w dtugim terminie

W naszym portfelu dominujg inwestycje dtugoterminowe dlatego
tez rozwazania na temat ztota rozpoczniemy od szerszego
spojrzenia na obecng sytuacje.

1.1. Deflacja
politykow

samobojstwo

Gdyby najblizszy rok miat mija¢ doktadnie tak, jak zapowiadaja
to banki centralne, scenariusz wygladatby (w ogromnym
uproszczeniu) nastepujaco:

— banki centralne wysysajg ptynnos¢ z rynkéw

— obligacje tracg w szybkim tempie na wartos$ci (brak gtdéwnego



kupca)
— wizja bankructwa staje sie realna dla wielu krajoéw

— na rynkach akcji i nieruchomosci dochodzi do gigantycznych
przecen

— ratujgcy sie kapitat ucieka do obligacji i nieco podbija ich
ceny

— globalna gospodarka staje, biliony wyparowujga z rynkow
finansowych, niemal w kazdym kraju lawinowo wzrasta bezrobocie
1 bieda.

Jaka jest szansa na taki scenariusz? Czy to mozliwe, ze
politycy i bankierzy centralni, ktérzy uzyli w ostatnich
latach dziesigtek sztuczek by utrzymaé¢ hosse, teraz tak po
prostu pozwoliliby na scenariusz deflacyjny? Przeciez takie
rozwigzanie oznaczatoby miliony osob protestujacych na ulicach
i mozliwo$¢ faktycznego utracenia kontroli nad sytuacjg przez
globalistéw. Naszym zdaniem jest ono mozliwe jedynie w
okreslonych sektorach lub krajach, a nie w catej globalnej
gospodarce.

Znacznie bardziej prawdopodobny jest scenariusz w ktorym, po
poczatkowej deflacji (spadkach cen na rynkach) banki centralne
szybko reaguja. Dla przyktadu, FED postanawia wstrzymacC sie z
programem redukcji bilansu, natomiast EBC wraca do dodruku. W
takiej sytuacji rynki dostajg jasny sygnat od politykdw i
bankieréw: wychodzimy =z probleméw poprzez inflacje.
Bezposrednio przetozytoby sie to na zdecydowany wzrost cen
metali szlachetnych.

Inna mozliwos¢ (a jednak réwniez oznaczajgca scenariusz
inflacyjny) to wolniejsze tempo podwyzek stép procentowych w
USA. Na ten moment FED uparcie twierdzi, ze w tym roku
doczekamy sie 2 kolejnych podwyzek stdép procentowych.
Tymczasem po ostatnich spadkach na rynku akcji
prawdopodobiefAstwo takiego scenariusza wycenia sie na mniej



niz 50%. Innymi s*owy: wiekszos$¢ obserwatoréw nie wierzy, ze
FED w og6le zdazy podnies¢ stopy kolejne 2 razy, zanim rynek
akcji i obligacji nie doswiadczg duzych przecen.

1.2. Zachowanie rynku obligacji

W ostatnich miesigcach mielismy okazje obserwowal staty wzrost
rentowno$ci amerykanskich obligacji. Oznacza*o to rdéwniez
spadek 1ich cen.

Co byto przyczyng wzrostdéow rentownos$ci? Po pierwsze,
rozpedzajgca sie inflacja. Skoro ceny rosty, to obligacje
wyptacajace np. 2,5% cieszyty sie matym powodzeniem -
inwestorzy opuszczali ten rynek. Co nam po obligacji ptacagcej
2,5%, kiedy nawet oficjalna inflacja przebija 3%?

Drugim powodem byty rosngce stopy procentowe, ktdre oznaczaty
m.in. wyzsze oprocentowanie lokat. Zatem czes$¢ osdb przenosita
Srodki z obligacji wtasnie na lokaty.

W ten sposOb rzad USA, wypuszczajac obligacje 10-letnie,
musiat oferowac¢ coraz wyzsze odsetki. Z 1,4% zrobito sie 2,5%.
Ten stan utrzymywatl sie przez jaki$ czas, po czym 2018 rok
przyniést wzrosty powyzej 3%. Z kolei w ostatnich tygodniach
sytuacja wyraznie sie uspokoita. Dosz*o do ponownego spadku
ponizej 3%.
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OczywisScie czes$ciowo byto to wywotane ucieczka od obligacji
innych krajoéw np. Wtoch. Jest jednak réwniez druga przyczyna.
Wzrost rentownosci obligacji zwolnit poniewaz rynek wie, ze
FED nie da rady podnosi¢ stép o 0,25% co 3 miesigce.

Widzicie, ze to co napisalismy w punkcie 1 i 2 niejako sie
Ygczy. Banki centralne nie dadza rady utrzymac¢ tempa
zacieSniania polityki monetarnej i rynek juz to dyskontuje.
Jesli zatem nie bedzie dalszych podwyzek stdép procentowych, a
przyspieszy 1inflacja to doczekamy sie coraz silniej
negatywnych realnych stép procentowych.

W przesztosci w takim otoczeniu metale radzity sobie bardzo
dobrze. Lata 1971-1980 oraz 2001-2011 (niebieskie t*o na
wykresie) minety wtasnie pod znakiem negatywnych realnych stép
procentowych. Z*oto notowato wdéwczas wzrosty.



Gold (right scale) vs. real interest rates (lefts scale) since 1971
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Co innego w latach 1980. i 1990. kiedy stopy procentowe
najczesciej przewyzszaty inflacje.

Podsumowujgc 2 powyzsze punkty — banki centralne w
najblizszych miesigcach nieco wyhamujg w swoich dziataniach,
co wywota przebicie 1400 USD przez ztoto.

1.3. Rynek byka rozkreca sie powoli

0d poczatku 2016 roku mamy do czynienia z rynkiem byka na
metalach szlachetnych. Ktos$s moégtby narzekaé¢, ze po bardzo
stabych latach odbicie np. na ztocie zamyka sie w 10% zysku
rocznie. Sek w tym, ze poprzednie hossy w metalach zaczynaty
sie podobnie. Byty to stosunkowo spokojne wzrosty, a na
prawdziwg manie trzeba byto zaczeka¢ kilka lat.

Nawet widoczny wyzej wykres pokazuje, ze wzrosty
przyprawiajgce o zawrét gtowy miaty miejsce po 8 latach od
rozpoczecia rynku byka. Wczesniej jednak metale takze
przynosity niezte zyski.

2. Krotkoterminowo? Promocja na



metalach

Nie bedziemy ukrywaé¢, Zze do napisania artykutu zmobilizowaty
nas przede wszystkim ostatnie spadki cen ztota i srebra.
Ostatecznie to dobry moment by napisaé¢ dlaczego obecna
sytuacje nalezy traktowaé¢ jako atrakcyjng promocje, a nie
ostatni moment do ucieczki przez gigantycznym krachem.

2.1. Podwojny opor na dolarze

Ze wzgledu na odwrotng korelacje pomiedzy dolarem i ztotem,
zachowanie USD to sprawa kluczowa. Zacznijmy zatem od samego
indeksu dolara, ktdéry okresla site amerykanskiej waluty
wzgledem 6 innych walut, gtodwnie euro.

Indeks USD dotart do linii silnego oporu.
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Jesli na state przebita zostanie granica 95, wéwczas odbicie
na metalach moze nieco odwlec sie w czasie.

Tak sie jednak sktada, ze z 1linig oporu mamy rowniez do
czynienia na wykresie USD wzgledem jena japonskiego. Kurs
USDJIPY jest odwrotnie skorelowany ze ztotem. Ponizszy wykres
wskazuje na ostabienie dolara wzgledem jena w kolejnych
tygodniach.
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To dobry prognostyk dla ztota. Trzeba jednoczesnie podkresli¢,
ze chociaz jen i z*oto zachowujg sie podobnie, to w ostatnich
miesigcach zdarzaty sie momenty kiedy niszczona japoniska
waluta tracita na wartosci, a metal sie tym nie przejmowat.

2.2. Drugi i trzeci kwartat -
najgorszy 1 najlepszy okres ztota

Na podstawie danych historycznych mozna zauwazyc, ze
poszczegdlne kwartaty przynosza zupetnie inne wyniki zo6ttego
metalu. Najwieksza przepas¢ dotyczy konczacego sie wtasnie
oraz nadchodzgcego kwartatu.

The Second Quarter is Historically Gold's Worst, &2’}
And Is Thus a Good Time To Buy
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Jak wida¢, od 1975 roku drugi kwartat to Srednio 0,16% wzrostu
ceny ztota. Realnie: strata.

Co innego w przypadku lipca, sierpnia oraz wrzesnia, kiedy
ztoto generalnie spisuje sie najlepiej.

Modelowym przyktadem moze by¢ tutaj poprzedni rok, kiedy metal
odbit w pierwszych dniach lipca. Co sta*o sie p6zZniej? W 2
miesigce ztoto podrozato z 1215 USD do 1350 USD.

2.3. Czyszczenlie stabych rak

Ostatnie 10 lat peine byto zagrywek ze strony bankow
inwestycyjnych, ktére upodobaty sobie zwtaszcza zbijanie cen
metali szlachetnych. Pisalismy o tym wielokrotnie. Jesli kto$
nie jest tego Swiadom, to w sytuacji takiej jak obecna, moze
po prostu w panice uciec z rynkéw, oddajgc zyski wiekszym i
sprytniejszym podmiotom.

Wtasnie taki scenariusz dzieje sie dzis na rynku. Wielu
inwestordow wystraszyto sie, stop lossy poszity w ruch, co nagle
sprowadzito cene ztota do 1260 USD. Kto w zesztym roku opuscit
rynek w podobnym momencie, ten miat pdéZniej czego zatowac.

2.4. Krzyz $Smierci na wykresie
ztota

Czes¢ analitykdéw zwraca uwage na tzw. krzyz $mierci na
wykresie ztota. Jest to sytuacja w ktérej sSrednia 50-dniowa
przecina od gory Srednig 200-dniowg (obie te Srednie pojawiajg
sie automatycznie na wykresach ze strony stockcharts.com).
Twierdzi sie, ze jest to zty omen na kolejne miesigce.

Czy faktycznie tak jest? Tak sie ztozy*o, Zze mamy Swieze dane
na ten temat. Obejmujg okres od 1980 roku. W tym czasie krzyz
smierci pojawit sie 11 razy.

Jakie bytly wyniki ztota w ciggu miesigca od pojawienia sie tej



formacji? 6 razy wzrost, 5 razy spadek.

W ciggu po6t roku? 5 razy wzrost, 5 razy spadek i raz na
sZero”.

W ciggu roku? 5 razy wzrost, 6 razy spadek.

Wybaczcie, ale nie widzimy powoddéw by przyktada¢ do krzyza
smierci nadzwyczajng uwage.

2.5. Nastroje

Aby sprawdzi¢ perspektywy dla danego rynku, warto
przeanalizowa¢ jak widzg go inni inwestorzy. Ponizszy wykres
dotyczy tylko i wytgcznie ztota.
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Niebieska linia pokazuje, ze na ten moment jestesmy blisko
skrajnego pesymizmu w$rod inwestordéw, czyli sytuacji w ktorej
Co najmniej 70% badanych jest negatywnie nastawionych do
metalu. Skoro tak, to wiekszo$¢ kapitatu jest poza rynkiem, a
dalsze spadki sg mozliwie gtdéwnie w nastepstwie kolejnych
ruchéw bankdéw inwestycyjnych. Ewentualnie silnej fali
deflacyjnej, ktérej nigdy na 100% wykluczy¢ nie mozemy.



Podsumowanie

Dtugoterminowo:

— banki centralne w kolejnych miesigcach wycofajg sie z
obecnych planédw,

— nastapi zmiana kursu na scenariusz inflacyjny,

— cena ztota znaczgco wzrosnie i przebije 1400 USD, wyzej
znajda sie takze notowania srebra i platyny.

Krotkoterminowo:

— od strony technicznej znacznie wiecej widzimy przestanek za
wzrostem ceny ztota,

— nastroje takze wskazujg na to, ze ztoto uklepuje dno na
poziomach 1250-1260 USD,

— najbardziej prawdopodobny jest dla nas scenariusz w ktdrym
metale odbijajg w lipcu. Z drugiej strony, nie wykluczamy
catkowicie sytuacji w ktérej rosngcy dolar odsunie w czasie
odbicie metali.

Inne spostrzezenia:

Uwage zwraca sytuacja na spétkach wydobywczych. ETF GDXJ
niemalze nie zareagowat na ostatnie spadki ceny ztota i srebra
(pierwszy metal jest dla tego ETFu kluczowy). Pokazuje to jak
niski jest potencjat do spadku tego aktywa.

Na koniec chcielibysmy dodac, ze znaczna cze$¢ tego artykutu
mogtaby sie pojawi¢ takze pod tytutem ,skad wiara w surowce?”,
ale o surowcach ostatnio pisalismy sporo. W ich przypadku
wiele oséb widzi doktadnie, ze odbicie jest w trakcie. Co do
ztota wiecej osd6b ma watpliwosci. My nie.
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