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Za dwa miesigce w Szwajcarii zostanie przeprowadzone
referendum majgce duze znaczenie dla rynku ztota. Referendum
dotyczy¢ bedzie kilku kwestii zwigzanych ze ztotem zarzadzanym
przez SNB.

Jezeli inicjatorzy referendum odniosg sukces, Szwajcarski Bank
Narodowy otrzyma zakaz wyprzedazy ztota. Dodatkowo, zostanie
zobligowany do zwiekszenia rezerw ztota, do co najmniej 20%
wszystkich aktywdéw. SBN zostanie takze zobligowany do
sprowadzenia ztota do kraju, obecnie przetrzymywanego w
Londynie oraz Kanadzie.

Szwajcarzy generalnie sg narodem bardzo przywigzanym do ztota
oraz do stabilnej i mocnej waluty. Jako ostatni kraj porzucili
100% oparcie waluty w ztocie, zaledwie 15 lat temu. Mimo, iz
wydaje sie to niewiarygodne, to az do 1999 roku szwajcarski
frank miat catkowite oparcie w kruszcu.

W 1999 roku rezerwy Szwajcarii wynosity 2590 ton. W
przeliczeniu na obywatela, Szwajcarzy posiadali najwiecej
zXtota ze wszystkich krajéw. Pod naciskiem MFW oraz WTO
przystgpiono jednak do jego wyprzedazy. W latach 2000-2005 SNB
sprzedat ponad 1300 ton ztota. W latach 2005-2007 kolejne 250
ton. W ciggu 7 lat Szwajcarzy pozbyli sie 60% swoich rezerw,
stabilizujac je na poziomie 1040 ton.

Dzieki petnemu oparciu waluty w kruszcu, frank szwajcarski
przez lata gwarantowat stabilizacje gospodarcza oraz niska
inflacje. W efekcie bardzo rozsadnej polityki frank stat sie
jedng z wazniejszych 1 bardziej przewidywalnych walut na
Swiecie.

Pomimo, iz 100% oparcie waluty na ztocie porzucono w 1999
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roku, to do 2008 roku SNB stat na strazy silnej waluty.
Sytuacja zaczeta sie zmieniad wraz z kryzysem zapoczatkowanym
upadkiem Lehman Brothers. Frank szwajcarski bedgcy synonimem
stabilizacji zaczat przyciggac uwage inwestordw. Ogromny popyt
na franka doprowadzit do znacznego umocnienia sie waluty
Helwetdéw. Bank Centralny zaczagt zwiekszaé¢ podaz frankdéw i
skupowaC za nie Euro oraz dolary, aby przeciwdziata¢ dalszemu
wzrostowi kursu franka.

Frank na fali dodruku dolardw oraz probleméw strefy euro nadal
sie jednak umacniat, negatywnie wptywajac na szwajcarski
eksport. We wrzed$niu 2011 roku Szwajcarski Bank Centralny
zadeklarowat, ze bedzie dodrukowywa¢ franki w nielimitowanych
ilosciach i skupowa¢ euro, aby nie dopusci¢ do dalszego
umocnienia sie franka. Granice postawiono na kursie 1,2 CHF za
1 EUR. Skala dodruku miata zaleze¢ wytgcznie od banku
centralnego.

W ciggu ostatnich 6 lat bilans banku centralnego wzrdst
czterokrotnie. Co gorsza, warto$s¢ walut obcych (gtdéwnie Euro)
wzrosta z 70 mld w 2009 do 400 mld obecnie (niebieskie pole).
Kondycja, a tym samym wyptacalno$¢ Szwajcarskiego Banku
Centralnego stata sie zalezna od warto$ci Euro, stanowigcych
gtoéwne aktywo.

Obecnie kapitat wtasny SNB wynosi okoto 68 mld CHF, podczas
gdy aktywa (gtéwnie Euro) przekraczajg 500 mld. Zaledwie 13%
spadek warto$ci Euro moze oznaczac¢ ogromne problemy dla banku
centralnego. Co gorsza, aktywa SNB odpowiadajg juz 90% PKB
Szwajcarii.

Sytuacja zarzadzajgcych Szwajcarskim Bankiem Narodowym nie
jest do pozazdroszczenia. Mimo rosngcego ryzyka SNB nadal
deklaruje, ze jest gotowy dziata¢ na rzecz ostabienia franka
(skupu Euro).

OPOR OBYWATELSKI

Dos¢ ryzykowna polityka banku centralnego jak widac¢ nie bardzo



podoba sie obywatelom. W zesziym roku parlament, co prawda
debatowat nad zwiekszeniem rezerw ztota, co miatoby przywrécidc
stabilnos¢ banku centralnego, ale projekt zostat zdecydowanie
odrzucony.

Postawa parlamentu skt*onita jednak obywateli do zebrania ponad
100 tys. gtosow za referendum. Rzad nie majgc wyjscia,
ostatecznie ustalit termin na 30 listopada. Znajac pragmatyzm
Szwajcaréw oraz ich przywigzanie do ztota mozna zaktadad, ze
kazdy z trzech postulatéw zyska ogromne poparcie obywateli.

ZA CZYM DOKLADNIE ZAGLOSUJA SZWAJCARZY I CO TO OZNACZA

1. Zakaz dalszej sprzedazy ztota — SNB wyprzedat do tej pory
60% rezerw ztota przy Sredniej cenie 400 USD/oz, co kosztowato
kazdego z obywateli okoto 4500 frankéw. Co prawda, od 2007
roku bank centralny nie dokonywat juz kolejnych wyprzedazy,
ale wprowadzenie takiego zapisu do przepisOw prawa skutecznie
blokuje droge do ewentualnych dalszych wyprzedazy.

2. Nakaz utrzymania co najmniej 20% aktywéw w ztocie (kluczowy
zapis). Na koniec 2013 roku aktywa Centralnego Banku
Szwajcarii wynosity 490 mld CHF. Przy obecnych cenach ztota
bank centralny bedzie musiat posiada¢ nie mniej niz 2550 ton
kruszcu, co oznacza koniecznos¢ dokupienia na wolnym rynku
1500 ton. Jest to w przyblizeniu potowa rocznego wydobycia!

3. Sprowadzenie cat*ego szwajcarskiego ztota do kraju. Obecnie
blisko 70% ztota przechowywane jest na terytorium Szwajcarii.
W przyblizeniu 200 ton znajduje sie w Londynie, 100 ton w
Kanadzie. Oficjalnie, z*oto nie zostato nigdy wyleasingowane.
Najprawdopodobniej jednak metal trzymany w imieniu Szwajcarii
postuzyt jako zabezpieczenie w licznych kontraktach 1 obecnie
jest juz w Chinach. Aby zatem zwrécié¢ ztoto Szwajcarom, kartel
bedzie musiat* skupi¢ z rynku kolejne 300 ton. Z duzym
prawdopodobienstwem Helweci zostang jednak potraktowani
podobnie jak Niemcy przed niespeina rokiem.

CO DALEJ?



Moim zdaniem w gtosowaniu za niecate 2 miesigce Szwajcarzy
opowiedzg sie za kazda z trzech propozycji. Nie oznacza to
jednak, ze od razu wejdg one w zycie. Nie jestem specjalista
od prawa, ale na pewno znajdg sie kruczki, aby wprowadzenie
zmian w zycie op6zni¢ tak bardzo, jak to tylko mozliwe. Kazda
Zz zaproponowanych zmian bardzo uderza w Szwajcarski Bank
Centralny. Mimo, ze to kantony sa jego udziatowcami, to musi
on podgza¢ sSciezka wyznaczong przez Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych i nie stwarzad¢ zagrozen systemowych.

SNB raczej nie planowat dalszej wyprzedazy rezerw, ale zakup
1500 ton ztota to juz zupeinie co innego. Z*oto Chin oraz
Rosji nie opuszcza kraju. Roczne wydobycie bez nich to
zaledwie 2300 ton. Banki centralne od kilku lat sg kupcami
netto.

Tylko w zesziym roku z Londynu przez Szwajcarie do Chin
poptyneto okot*o 1000 ton ztota. Zwazywszy na fakt, ze UK
praktycznie nie posiadato zXota, to z duzym
prawdopodobiefnstwem wyeksportowano z*oto nalezgce do innych
krajéw, m.in. do Polski. Jest to przejaw wyjagtkowe]j
desperacji.

W pozyskaniu 1500 ton ztota takze nie za bardzo pomoze GLD,
gdyz tzw. stabi gracze juz dawno pozbyli sie ich akcji. Inne
ETF-y posiadajgce troche metalu sg w bardzo podobnej sytuacji.

TIMING

Po wygranym referendum nie oczekiwatbym absolutnie nagtego
wzrostu cen. Na rynku ztota nic nie jest takie, jak by sie
wydawato. Trzy lata temu Sp. Hugo Chavez zainicjowat proces
zwrotu ztota pociggajgc za sobg Niemcy. Na pierwszy rzut oka
zwrot ztota powinien wymusi¢ wyzsze ceny. Tymczasem, sytuacja
zmusita kartel do niebywatego ataku na ceny metali. Nizsze
ceny jednak znacznie nasility popyt w Chinach i Indiach, przez
co kartelowi nie udato sie odzyska¢ ztota, ktdére przez lata
leasingowano, a nastepnie wyprzedawano, aby spowolnié¢ wzrost



ceny.

Referendum jest na pewno krokiem w dobrym kierunku. Jezeli
Szwajcarski Bank Narodowy rozwigze w jaki$ sposdb problem
ogromnych ilosci Euro i powrdci z bilansem do dawnych
pozioméw, to moze sie okazad, ze rezerwy 2500 ton w zupetnosci
wystarczg, aby pokry¢ nie 20%, a 100% bilansu.

By¢ moze, nie majgc wyjs$cia, pod kuratela BIS, Bank Szwajcarii
zdecyduje o zerwaniu Pegu do Euro i wyprzeda co najmniej
potowe z posiadanych Euro, dzieki czemu bilans zmniejszy sie o
potowe. W takiej sytuacji, posiadane ztoto wystarczytoby na
pokrycie 20% aktywéw banku centralnego. Co prawda,
doprowadzitoby to do znacznego umocnienia sie franka, ale jak
wielokrotnie pisatem, mocna waluta wbrew powszechnemu
mniemaniu nie jest problemem.

Wysokie zarobki przyciggaja wysokiej klasy specjalistow oraz
mtodych, doskonale wyedukowanych ludzi. To z kolei jest
doskonatym bodZcem do rozwoju gospodarczego opartego na
technologii oraz wysokiej warto$ci dodanej.

W konkursie na obnizenie kursu wtasnej waluty kilka lat temu
zwyciezyto Zimbabwe. Obecnie, prym wiedzie Argentyna z
Ukraing. Czy napedza to wzrost gospodarczy? Oczywiscie nie.

Jezeli w nadchodzacym referendum Szwajcarzy opowiedzg sie za
wprowadzaniem trzech omawianych zmian, ograniczg w bardzo
duzym stopniu mozliwo$¢ dodruku oraz manipulacji walutg, co
jest bardzo dobrym krokiem do ponownego przywrédcenia
stabilizacji. Pytanie tylko nie czy, a kiedy realne zmiany
wejdg w zycie?
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