Ztoto 1 srebro — czy kolejny
krach jest mozliwy?

19 wrzesnia 2014

Szes¢ lat temu mielismy apogeum krachu w surowcach, ktére
dotkneto takze ztoto i srebro. W ciggu zaledwie kilku tygodni
cena ztota spadita z prawie 1000 USD/oz do 740 USD. Srebro
doznato bezprecedensowego krachu, spadajgc do 9 USD.
Najbardziej spektakularny byt jednak spadek ceny ropy naftowej
ze 150 USD do 38 USD (75%).

Byty to bardzo ciekawe tygodnie, w trakcie ktdérych z rynku
znikto wzajemne zaufanie. Kazda instytucja wyprzedawata
wszystkie mozliwe aktywa, zamykata kontrakty terminowe, byleby
pozyska¢ gotdwke w oczekiwaniu na niewiadome.

Czy jednak zatamat sie nagle popyt na metale szlachetne 1
rope? Oczywiscie, ze nie. Zatamat sie wytgcznie sztuczny
mechanizm ustalania ceny, w efekcie czego mielis$my do
czynienia z najdtuzszym wstrzymaniem handlu ztotem oraz
srebrem. Co ciekawe, sytuacja dotyczyta takze rynku ropy. Przy
cenach znacznie ponizej rozsadku wiele koncerndéw wydobywczych
sprzedajgcych rope w cenach spot, zdecydowato sie na
ograniczenie sprzedazy do minimum wynikajgcego z kontraktéw
oraz na wynajecie tankowcéw i zatadowanie ich po brzegi, w
oczekiwaniu na wyzsze ceny.

Przyjrzyjmy sie jednak jak wygladata sytuacja na rynku ztota i
srebra. Okres jaki nas interesuje, to czas od lipca do
pazdziernika 2008, czyli trzy miesigce spektakularnego krachu.

0d marca 2008 na rynkach panowata bardzo niespokojna
atmosfera. (Czes¢ gietxd z krajow rozwijajgcych sie juz
zaliczyta powazne spadki, ale najgorsze miato dopiero nadejsc.
WiekszosC zarzadzajgcych funduszami inwestycyjnymi zdawata
sobie sprawe, ze toksyczne MBS-y (niesptacalne kredyty
hipoteczne z USA z najwyzszg oceng ratingowg AAA) rozeszty sie


https://wolnemedia.net/zloto-i-srebro-czy-kolejny-krach-jest-mozliwy/
https://wolnemedia.net/zloto-i-srebro-czy-kolejny-krach-jest-mozliwy/

po catym Swiecie i nie wiadomo, ktéry bank jest wyptacalny, a
ktéry dozna ogromnych strat. Instytucje finansowe, nie znajac
prawdziwej kondycji partnerdéw handlowych, zaczety gromadzi¢
gotowke. W tym celu zamykano wszelkie mozliwe pozycje na
kontraktach terminowych.

Swiat zaczat panikowad, gdyz po raz pierwszy w historii,
produkty finansowe ocenione jako AAA okazywaly sie sSmieciem w
tadnym opakowaniu. Skoro aktywo z najwyzszym mozliwym
ratingiem jest bezwartosciowe, to jaki los czeka produkty
oceniane znacznie nizej?

Niepokdj zainicjowat wyprzedaz takze ztota i srebra. W ciagu
trzech miesiecy cena kontraktdéw terminowych na ztoto spadia z
970 USD do 740 USD. Najbardziej spektakularny byt spadek ceny
srebra, ktére z 17 USD spadto ponizej 9 USD. 50-procentowy
spadek w ciggu zaledwie kilku tygodni!

Zazwycza] jednak, gdy mamy do czynienia z krachem, kazdy chce
sie pozby¢ danego aktywa i brakuje na nie nabywcéw. Gdy mamy
krach na rynkach akcji, gietdy czesto sg zamykane, gdyz rynek
jest zalewany zleceniami sprzedazy akcji, podczas gdy kupcéw
brakuje.

Na rynku ztota i srebra sytuacja byta catkowicie odmienna. W
pierwszych dwéch tygodniach z rynku zniknety praktycznie
wszystkie zapasy ztotych oraz srebrnych monet i sztabek.
Zardéwno mali inwestorzy, jak i duze instytucje szukaty
bezpieczenstwa, jakie oferowato ztoto, ale tylko te fizyczne
pod wtasng kontrolg. Nikt nie zwracat uwagi na spadajacg cene
metali na kontraktach terminowych.

Ogromny popyt bedacy zaprzeczeniem krachu sprawit, ze na rynku
zabrakto catkowicie metalu. Praktycznie kazdy duzy diler
zostat bez towaru. Piec¢ gt*éwnych sSwiatowych mennic z
Australii, Austrii, USA, Kanady i RPA wyprzedato sie
catkowicie ze ztota, srebra i platyny.

Mennica w USA byta zamykana 8 razy w ciggu kilku kluczowych



tygodni. Mennica Kanadyjska, co prawda funkcjonowata, ale
miata opodzZnienia w realizacji zlecen siegajgce 14 - 16
tygodni. Identycznie mennica Austriacka. Mennica w Perth
(Australia) zawiesita dziatalnos¢ w sierpniu. Mennica RPA, po
raz pierwszy od 16 lat wyprzedata sie catkowicie.

Na rynku mielismy sytuacje, w ktérej cena ztota i srebra byta
Smiesznie niska, ale co z tego, skoro nie mozna byto w tej
cenie naby¢ towaru. Moze poza matymi wyjgtkami. W Polsce wtedy
funkcjonowata wytgcznie E-numizmatyka, majgca ogromne marze,
ktére w tamtym czasie wzrosty niebotycznie. Rynek polski w
owym momencie dopiero raczkowat.

Gdy sytuacja na rynku nieznacznie sie uspokoita, a mennice
wznowity dziatalnos$¢, standardem byty opdZznienia w dostawach,
siegajace 10-16 tygodni. Byt to efekt ogromnego wzrostu popytu
i braku podazy. Nikt w obawie o konsekwencje probleméw w
sektorze bankowym nie chciat pozbywa¢ sie swojego metalu.
Jezeli juz pojawiaty sie oferty sprzedazy, to premie z tytutu
dostaw fizycznego metalu byty ogromne. Cena spot nie miata
znaczenia, co wida¢ byto szczegdlnie na rynku srebra. Mennice
w USA czy Kanadzie sprzedawaty srebrne orty czy liscie klonowe
w cenie 16 USD/oz, podczas gdy cena spot oscylowata w okolicy
9-10 USD.

Co ciekawe, na rynku wtérnym, a przynajmniej na amerykanskim
ebay’u, oferty sprzedazy pojedynczych ztotych monet pojawiaty
sie wytacznie w cenie powyzej 1000 USD. Cena monet srebrnych
przekraczata 30 USD, nierzadko dochodzac do 36 USD. Dla
przypomnienia, cena spot wahata sie pomiedzy 8,5 — 13 USD.

Istotne, iz do tak ogromnych dysproporcji cenowych doszto
wytgcznie w przypadku dostaw fizycznego metalu.

Ceny ETF'éw spadaty wraz za ceng spot. W przypadku GLD
(najwiekszego funduszu ETF dla ztota) byto to zrozumiate. Co
prawda, ETF miat pokazng ilo$¢ metalu, to jednak zamiana
udziatéw na metal byta zarezerwowana wytgcznie dla duzych



graczy, tj. banki bulionowe.

Dziwi mnie natomiast fakt, ze do ogromnych spadkdéw doszto w
renomowanych funduszach, jak np. ZKB (Zurcher Kantonal Bank),
w ktdérych umorzenie jednostek funduszu jest jedng z metod
nabycia metalu fizycznego.

Czy spadki podobne do tych z 2008 sg mozliwe?

Podczas krachu z 2000 roku ztoto praktycznie byto
niezauwazone.

Krach z roku 2008 pokazat, ze czes$¢ inwestoréw dostrzegia
ogromng zalete posiadania metalu pod wtasng kontrolg, co byto
wida¢ po rdéznicach cen miedzy ETF-ami, a metalem z
natychmiastowg dostawg.

Dzis mamy sytuacje jeszcze bardziej napiety, co zawdzieczamy
3-letniej bessie. Wiekszos¢ tzw. stabych ragk juz dawno
wyprzedato metal i nie zamierzajg wiecej kupowad
.barbarzynskiego reliktu”.

Z drugiej strony, jak pokazata ,narada u Obamy” sprzed roku,
organizowane co jaki$ czas ataki na ztoto/srebro natychmiast
generujg ogromny popyt po stronie smart money, Chinczykéw czy
Hindusdéw. Efekt jest taki, ze transfer ztota do Azji
gwattownie przyspiesza. W praktyce, kartel zamiast zniecheci¢
ludzi do ztota wywotuje reakcje odwrotng.

Odpowiadajgc jednak na postawione pytanie. Tak, dalsze duze
spadki sa mozliwe, ale wytacznie kontraktéw terminowych na
CME. Co wiecej, sg one pozgdane. Handel fizycznym metalem
systematycznie przenosi sie do Azji. Proces ten nasili sie po
otwarciu gietdy w Szanghaju dla zagranicznych inwestordw (26-
ty wrzesien). Spadek ceny kontraktéw ztota i srebra spot
notowanych na gietdach zachodnich, pomdégtby kartelowi
bezbolesnie pozby¢ sie ogromnej ilosci kontraktéw, dzieki
ktérym przez lata utrzymywano cene metali na niskich
poziomach.



Zresztg kartel przygotowuje sie do uwolnienia ceny juz od
pewnego czasu. JP Morgan jest gtéwnym odbiorca fizycznego
zXota z zapasdéw GLD. HSBC jest gtéwnym nabywcg srebra z KGHM
(drugi najwiekszy producent na Swiecie). Banki, ktdre przez
lata staty za manipulacjami cenami, dzi$ skupujg metal
fizyczny w ogromnych ilosciach. Czy pozostaje on w ich rekach
czy tez jest przekazywany do Azji, pozostaje niewiadomg.

Na koniec chciatbym przytoczy¢ ciekawy poglad Andy’ego
Schectmana z Miles Franklin. Andy uwaza, ze za obecnymi
spadkami surowcéw stojg Chinczycy. Wykorzystujgc lewar 100:1
na London Metal Exchange zbijajag cene kontraktow na wiele
surowcow. Nastepnie, korzystajac z niskiej ceny, wykupuja
rezerwy po promocyjnej cenie.

Mimo iz cena miedzi systematycznie spada, Chinczycy skupuja
ogromne ilos$ci metalu. Tylko od poczatku roku skupili zapasy
odpowiadajgce 5-letniemu zuzyciu surowca w Chinach. W podobny
spos6b wykupujg inne surowce czy korporacje wydobywcze. Jest
to jedna z metod dywersyfikacji rezerw walutowych szacowanych
na ponad 4 bln USD.

Kluczowa jest jednak sprawa, czy chodzi wyt*gcznie o zamiane
papieru na aktywa materialne, czy moze gtdwnym celem jest
zgromadzenie pokaznych ilosci réznych surowcow, na ktérych
docelowo zostanie oparty chinski juan. Ostatecznie Panama
takze przymierza sie od oparcia waluty o koszyk surowcéw,
zamiast bazowa¢ wytgcznie na ztocie czy srebrze.

Watek warty zastanowienia sie. Czas pokaze czy Andy ma racje.
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