W co inwestowac¢ gdy nadejdzie
czas aby porzucié¢ metale?
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ZXoto i srebro przez ponad 4000 tys. lat byto pienigdzem. Od
roku 1971 zyjemy jednak w systemie, w ktorym rola obu metali
zostata catkowicie zmarginalizowana, jako barbarzynskiego
reliktu nie generujgcego dochodu czy odsetek.

Taki wizerunek z*ota stworzyty nam banki centralne oraz
przekupni politycy, gdyz w efekcie braku naturalnego hamulca w
postaci linku do z*ota, rzady zwiekszaty zadtuzenie, stajac
sie zaktadnikami instytucji finansowych. Te z kolei rozrosty
sie do rozmiardéw nie majacych precedensu w przesztosci. Nic
zatem dziwnego, ze masy sg obecnie zniechecane do metali
szlachetnych.

Wszak tylko one nie sg oparte na dtugu, lub zaleznosSci od
systemu finansowego. 0d 2008 globalne podejscie do z*ota
bardzo sie zmienito. Banki centralne po raz pierwszy od
dwudziestu lat zaczety ponownie skupowa¢ metal i odbudowywad
rezerwy. Tradycyjne ztote potegi, czyli Chiny, Rosja oraz
Indie zwiekszyty zakupy na tyle, ze doszto do ogromnych
transferow metalu z zachodu na wschdd.

W roku 2012 ogromny popyt w Azji byt uzupeiniany ztotem
pochodzgcym z tzw. ,stabych rak” (zapasy GLD, najwiekszy ztoty
ETF). W 2013 roku g*éwnym Swiatowym dostawcg okazat sie
Londyn. Mimo iz Wielka Brytanie praktycznie nie posiada ztota,
to do Szwajcarii, a nastepnie do Chin przetransferowano ponad
1000 ton kruszcu. Wszystko wskazuje na to, ze azjatycki popyt
na metal fizyczny zostat zaspokojony metalem ,bezpiecznie”
zdeponowanym w Londynie, w imieniu wielu krajoéw.

W kazdym razie, mamy na Swiecie ogromny popyt na ztoto oraz
srebro fizyczne, szczegdélnie po stronie azjatyckiej czesci
globu. Z drugiej strony, ceny obu metali sag ,zarzadzane” z
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Londynu oraz NY poprzez system kontraktéw terminowych. Dzieki
otwarciu gietdy metali w Szanghaju dla zachodnich inwestoréw,
rola zachodu w ksztattowaniu sie ceny najprawdopodobniej
ulegnie zmniejszeniu na rzecz realnego handlu metalem
fizycznym.

Wraz ze stabngcymi wptywami kartelu cena ztota 1 srebra
zapewne bedzie rosta, ksztattujgc sie ostatecznie w oparciu o
relacje popytu i podazy. W praktyce, oznacza to duzo wyzsze
ceny metalu. Obecnie mozemy tylko spekulowaé, czy bedziemy
mieli do czynienia ze skokowg rewaluacjg ceny metalu, zwigzang
z jego powrotem do systemu monetarnego, czy raczej przyczyna
bedzie bardziej prozaiczna, jak np. marginalizacja comexu.

Ostatecznie jednak, metali nie nabylismy po to, aby trzymac je
po wsze czasy, lecz aby zabezpieczy¢ majatek przed cypryzacja,
czy innymi konsekwencjami resetu dtugbéw. W perspektywie kilku,
a nie kilkunastu lat przyjdzie nam sie pozby¢ metali.
Ostatecznie, ztoto zawsze dostarczato Swietnych wynikéw
inwestycyjnych w okresach niepewnos$ci, rozpaddéw systemdw
monetarnych, czy negatywnych stép procentowych. Najwieksze
jednak zyski zawsze generowane byty w ostatnich fazach
wzrostu, kiedy to masy zapominaty o fundamentach oraz celu
posiadania ztota i przewazata che¢ spekulacyjnego zysku.

W kazdym razie, gdy ztoto czy srebro stanie sie obiektem
pozadania mas, bedzie to czas aby sie z niego ewakuowadé. Nie
bedzie to tatwa decyzja, zwtaszcza w sytuacji wzrostéw cen.
Obiektywnie jednak patrzgc, wartos¢ metali bedzie na tyle duza
wzgledem innych aktywéw, ze bedziemy musieli dokona¢ powaznego
przetasowania w naszych portfelach.

Nie oznacza to faktu, ze nadejdzie dzien X, w trakcie ktdrego
stwierdzimy, ze sprzedajemy wszystko i zostajemy z gotdwkg.
Wielu starszych i bardzo skutecznych inwestordéw stopniowo
pozbywa sie aktywow, ktdérych wartos¢ rosnie ponad rozsadne
poziomy, gdyz dzieki temu majg Srodki, aby naby¢ inne tansze
aktywa. Cos jak w przypadku gazu naturalnego na poczatku roku.



Tak to dziata w przypadku wszystkich aktywow.

Wrocémy zatem do rozwazan, w co moglibysmy zainwestowac Srodki
uzyskane ze sprzedazy metali, gdy przyjdzie juz na to czas.

AKCJE

Akcje obecnie sg bardzo przeszacowane, moze poza kilkoma
wyjatkami, o ktérych pisatem w ciggu ostatniego miesigca.
Obecnie znajdujemy sie w okresie najdtuzszej globalnej hossy,
utrzymywanej falg dodruku oraz zerowych stép procentowych. Gdy
jednak polityka bankdéw centralnych sie odmieni, bedziemy mogli
sie spodziewal zastuzonej bessy na rynkach akcji, jezeli nie
prawdziwego krachu o 60% lub wiecej.

Skad bedziemy wiedzieli kiedy bedzie dobry moment, aby kupowatd
akcje?

Akcje sa niczym innym, jak tylko mat*a czesSciag
przedsiebiorstwa, ktdérego zadaniem jest produkowa¢ dla
wtascicieli strumien gotowki. Jezeli na rynku mamy do
czynienia z bessg, to nikt nie chce kupowa¢ akcji, przez co
ceny wielu wartosSciowych przedsiebiorstw sg na niskich
poziomach. Dochodzi zatem do sytuacji, w ktdorej tanim kosztem
mozemy naby¢ udziat w wartosciowych kompaniach, generujgcych
staty dochdéd w postaci solidnej dywidendy.

Czynnikéw okreslajgcych czy akcje sg tanie, czy drogie jest
mnéstwo. Poczawszy od podstawowych wskaznikéw finansowych, po
otoczenie firmy, konAczac na globalnych trendach. Generalnie
jednak tanie akcje mamy, gdy firma produkuje nam roczny zysk
na poziomie 12 %, w stosunku do ogdélnej wyceny spotki (P/E
ponizej 8), przy okazji wyptacajac solidng 7% dywidende.

W obecnych warunkach, takie wskazniki sg rzadkos$cia, ale takie
wyceny byty standardem w 2003, czy na poczatku 2009 roku.
Problem z zakupem tanich akcji byt taki, ze strach na rynkach
paralizowat inwestorodow, skutecznie blokujgc zakup tanich
aktywoéw.



NIERUCHOMOSCI

Najwazniejszym problemem Polski jest fatalna demografia.
Nieustanny spadek liczby mieszkancéw, przy statej lub rosnacej
liczbie nieruchomos$ci, jest praktycznie gwarantem spadkéw cen.
Mimo iz obecnie nie widze okazji, ani potencjatu, nie oznacza
to, ze one sie nie pojawig w przysztosci.

Ceny nieruchomosci w najwiekszej czesSci zaleza od dostepnosci
kredytéow. Obecnie jestesmy w trakcie najdtuzszego okresu
niskich stop procentowych. Docelowo, wyzsze stopy sg niemalze
pewne, czy to w efekcie wzrostu inflacji, czy np. ucieczki
kapitatu spekulacyjnego. Efektem bedzie znaczny wzrost kosztoéw
obstugi kredytu.

Wyzszy koszt kredytu przektada sie na mniejszag jego
dostepnos¢, czyli spadek cen. Jezeli jednak dojdzie do
spektakularnych bankructw kilku bankéw w Europie, to kredyt na
kilka miesiecy moze zostac¢ catkowicie wstrzymany, a wiele o0séb
moze otrzyma¢ wezwania do natychmiastowej sptaty kredytu. Tak,
jest to mozliwe!

W praktyce oznaczatoby to gwattowny i bardzo powazny spadek
cen. Na rynku nagle zaczetyby sie pojawiac bardzo ciekawe
okazje. Najbardziej przykra sprawa, to licytacje komornicze
wsrod osob / firm, ktére utracity mozliwo$¢ sptaty kredytoéw,
zazwyczaj zaciggnietych we franku. W drugiej kolejnosci,
pojawig sie oferty od oséb, ktére zwyczajnie nie bedg w stanie
sptaca¢ kredytéw i zdecydujg sie sprzedad nieruchomosé, byleby
tylko uwolni¢ sie od kredytu.

Ostatecznie na rynku pojawig sie inne okazje. Sam znam
przyktad inwestora w Hiszpanii, ktéry zakupit kilka doméw, z
przeznaczeniem na wynajem. W pewnym momencie sytuacja
finansowa pogorszyta sie do takiego stopnia, ze byt zmuszony
sprzeda¢ jeden z doméw za 50% jego ceny sprzed 3 lat, byleby
tylko odzyska¢ ptynnosc.

Wielu z nas zapomniato czas sprzed tanich kredytow frankowych,



ale w okresie szczytu bessy na rynku nieruchomosci (jesien
2003), mozna by*o kupi¢ mieszkanie na wynajem, ktore
generowato nam 8-10% zysku rocznie. To, ze obecnie nie ma
takich okazji nie oznacza, ze nie muszg sie one pojawicé w
perspektywie kilku lat.

W przypadku braku dostepnosci Zzroddet kredytowania, dobra
okazjg moze by¢ nabycie za gotdéwke lokalu komercyjnego, w nowo
budowanych osiedlach mieszkaniowych.

Ogromnym minusem inwestowania w nieruchomos$ci, jest skala
(znaczne koszty) oraz brak ptynnosci (problemy z odsprzedaza).
Rozwigzaniem problemu moga natomiast okaza¢ sie ETF-y,
inwestujgce w nieruchomo$ci na wynajem w perspektywicznych
krajach o fantastycznej demografii, np. w Azji potudniowo-
wschodniej.

Na razie jednak nieruchomos$ci, podobnie jak akcje sa
relatywnie drogie. Tendencja ta odwréci sie wraz z
ograniczeniem taniego kredytu. Gdy to nastgpi, mozemy zaczgd
przyglada¢ sie rynkowi. Pamietajmy jednak, ze zmiany na
rynkach nieruchomo$ci nastepuja duzo wolniej niz na rynkach
akcji. Jezeli stopy procentowe wzrosng do rozsadnych pozioméw,
w pierwszej kolejnosci pojawiag sie okazje na rynkach akcji.
Dopiero po kilku miesigcach na rynku nieruchomosci.

RYNEK DtUGU

Obecnie jest troche za szybko, aby zastanawiaé¢ sie jak moze
wygladac system po resecie dtugéw. Jezeli jednak duza czes¢
posiadaczy dtuqu, w szczegdélnosci rzadowego, =zostanie
dostownie obrabowana, bedziemy mieli wyjatkowo negatywny
sentyment do pozyczania sobie kapitatu.

Bedzie to oznaczato ogromne premie ponad wysokos$¢ stép
procentowych. Jezeli stopy bedg ustalone na poziomie,
powiedzmy 8%, to moze sie okazal, ze pozyskanie kapitatu z
rynku ponizej 15% jest niemozliwe. Posiadacze kapitatu moga
by¢ zatem w bardzo komfortowej sytuacji, w ktdérej rynek jest



gotowy ptacié¢ bardzo wysokie odsetki, w zamian za mozliwos¢
skorzystania z naszych srodkoéw.

Mam tu na mysli wiele rozwigzan, poczgwszy od obligacji
komercyjnych zabezpieczonych na majatku firmy, po pozyczki
prywatne zabezpieczone na aktywach, wartych np. dwukrotnos¢
pozyczonego kapitatu.

Na rynku dtugu wszystko zalezne jest od ogdélnych tendencji.
Obecnie mamy najdrozsze obligacje rzadowe (niska rentownos$¢)
od blisko 200 lat. W przypadku wielu krajoéw nigdy w historii
odsetki od obligacji nie spadty do tak niskich pozioméw. W
USA, rdznica pomiedzy odsetkami od obligacji z najwyzszym
ratingiem, a odsetkami od obligacji $mieciowych jest najnizsza
od wielu lat. Oznacza to, ze inwestorzy (posiadacze kapitatu)
zatracili instynkt samozachowawczy.

W ostatecznym rozrachunku przyjdzie im za to zaptacié¢ bardzo
wysokg cene, co przetozy sie na odwrécenie tendencji i ponowne
faworyzowanie posiadaczy kapitatu.

RYNEK SAM PODSUWA OKAZJE

Madre powiedzenie méwi, ze zawsze na Swiecie jest gdzie$
hossa. Inaczej mdéwigc, zawsze gdzieS na Swiecie sg
niedowartosciowane aktywa, ktérych nikt aktualnie nie chce.
Obecnie takimi aktywami s3a ztoto, srebro, akcje kompanii
wydobywczych, szczegdélnie tych matych oraz akcje na rynku
rosyjskim, czy w Chinach. Dobrze wygladajag takze
dtugoterminowe perspektywy dla surowcéw rolnych.

Z drugiej strony, mamy rynek ekstremalnie drogich akcji w
krajach rozwinietych oraz ogromng banke na rynku dtugu.
Najwazniejsze w catej sytuacji to zachowa¢ rozsadek i umiar.
Najwieksi inwestorzy nie stali sie wielcy skaczac z aktywa w
aktywo, tylko wtasnie wyszukujgc tanich aktywéw o dobrych
fundamentach, cierpliwie czekajgc, az zostang one dostrzezone
przez szerszy rynek. Co kilka lat styszymy o nowej ekonomii,
nowych zasadach a i1 tak zawsze zwyciezajg fundamenty, prawo



popytu i podazy.

Gdyby za kilka dni kartel w walce z Rosjg zbit ceny ropy
ponizej 70 USD za barytke, bedzie to niewagtpliwa okazji 1
takich wtasnie wydarzen nalezy wypatrywac, a nie ptynal tam
gdzie ttum.

PODSUMOWANIE

Ostatnie 3 1lata przyniosty wiele rozczarowan posiadaczom
metali szlachetnych. Do 2011 roku ztoto generowato
systematyczne zyski przez ponad dekade.

Wiele os6b, ktdére zainwestowaty Ssrodki w metale, szczegdlnie w
2011 roku, ma dzis$ nie lada orzech do zgryzienia. Jedyne, co
mozna zrobié, to ponownie przyjrzeé sie fundamentom. Te wcale
sie jednak nie zmienity.

Sytuacja bankdéw na catym Swicie jest gorsza niz przed kryzysem
w 2008. Co najmniej 10 bankow, ze Scistej globalnej czotdwki,
jest bardziej zalewarowanych, niz Lehman w momencie
bankructwa. Dtug wielu krajow sie podwoit i jest on sztucznie
utrzymywany na powierzchni doptywem swiezego kapitatu z bankéw
centralnych. 0 koniecznosci szybkiego przebicia baniek i
zagrozen dla catego systemu wielokrotnie przypominat Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

W takim momencie najwazniejsze staje sie bezpieczenstwo.
Dysponujgc kapitatem za kilka lat, a moze i szybciej, bedziemy
Yatwo mogli naby¢ wiele wartosSciowych aktywéw po promocyjnych
cenach. Obecnie nie spos6b przewidzieé¢, w ktére aktywa
powinnismy wchodzi¢ gdy przyjdzie czas na spieniezenie ztota
czy srebra.

By¢ moze za jakis$ czas napisze artykut, Zze cena srebra rosnie
zbyt szybko i warto zastanowi¢ sie nad uptynnieniem czes$ci
zapasow. Tego oczywiscie zycze wszystkim serdecznie, gdyz
oznacza¢ to bedzie duzo wyzsze ceny niz obecnie i zakoAczenie
nerwowych 3 lat bessy.



Rozsadnie jednak patrzgc, czas na wyjscie z metali nastgpi
dopiero, gdy obcigzenie nadmiernego dtugu zostanie zredukowane
co najmniej o 50%, socjat rozpadnie sie pod wtasnym ciezarem i
poprawig sie ogélne warunki do rozwoju biznesu, a na to mozemy
jeszcze chwile poczekac.

Na koniec powtdérze dewize inwestora kontrarnego. Postepujac
tak jak ogét inwestoréw (masy) niewgtpliwie czulibysmy sie
bezpieczni. Poczucie bezpieczenstwa, a wyniki w inwestowaniu
to zupetnie cosS innego.

Masy zawsze byty i zawsze bedg traktowane jako dostarczyciele
kapitatu. Tym razem bedzie podobnie. Mimo ze za kazdym razem
styszymy o nowej ekonomii, to w ostatecznym rozrachunku koniec
zawsze jest ten sam.

Autor: Trader2l
Zrédto: Indepednent Trader
Nadestano do ,Wolnych Mediow”



http://independenttrader.pl/272,w_co_inwestowac_gdy_nadejdzie_czas_aby_porzucic_metale.html

