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Czy dwa nowojorskie banki manipuluja cenq ztota?

Dwa amerykanskie banki podjety iscie hazardowy zaktad o spadek cen ztota.
Tymczasem kurs kruszcu bije historyczne rekordy. Sytuacja moze sie wiec
rozwigza¢ tylko na dwa sposoby: albo kontrolowang wyprzedazg ztotych
kontraktow, albo spektakularng zwyzkg notowan zfota.

Amerykanski nadzér nad rynkami towarowymi (Commodity Futures Trading
Commission) w kazdy pigtek publikuje raport na temat wielkosci pozycji na
rynku terminowym (,Commitments of Traders”). Dodatkowo raz na miesigc
ujawniana jest liczba bankdéw, ktdére zajmujq dtugie badz krotkie pozycje na
gietdach towarowych. O ile w przypadku wiekszosci surowcéw dane te nie budzg
wiekszych emocji, to w przypadku ziota i srebra sytuacja zakrawa wrecz na
jawna manipulacje cenami tych metali.

Najpierw przyjrzyjmy sie cotygodniowemu raportowi CoT. W ubiegty wtorek tzw.
~commercials” - czyli firmy zajmujace sie obrotem fizycznym zlotem -
dysponowaty rekordowo duzg krétkg pozycje netto w kontraktach na zioto.
Podmioty te (zazwyczaj duze banki) wystawity niemal 382 tysiqce kontraktow -
a wiec o 18.555 kontraktow wiecej niz tydzien temu. Przy czym zaledwie ,8 lub
mniej” uczestnikdw rynku odpowiada za 61,3% tej pozycji. Gdyby druga strona
transakcji zamiast rozliczenia gotdwkowego zazadataby fizycznej dostawy ziota
(@ ma do tego prawo), to Kkilka instytucji finansowych musiatoby nagle
dostarczy¢ na rynek niemal 23,5 miliona uncji kruszcu, czyli 30% S$wiatowego
wydobycia. Takiej ilosci metalu stanowigcej rownowartos¢ rezerw ztota Japonii
~commercials” najprawdopodobniej nie majg i musiatyby albo zbankrutowag,
albo szybko pozyskaé¢ metal na rynku. To oznaczatoby skokowy wzrost cen.

Jednakze uczestnicy gry na Comexie rzadko kiedy wymagajq dostawy realnych
sztabek. Bowiem po dtugiej stronie rynku stojg tzw. duzi spekulanci, czyli
generalnie wszelkiego rodzaju fundusze hedgingowe zabezpieczajace swoj
portfel aktywdw ekspozycjg na ztoto. W drugim tygodniu pazdziernika podmioty
te dysponowaty rekordowg dtugg pozycje netto rzedu 254 tysiecy kontraktéw.
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W przesztosci nawet zdecydowanie mniejsze zaangazowanie funduszy na rynku
terminowym prowadzito do spadkéw cen ziota - po prostu zarzadzajacy
realizowali zyski i nie byto juz chetnych na zakup nowych kontraktéw. Z takg
sytuacjg mieliSmy juz do czynienia w marcu i lipcu 2008 roku oraz w lutym tego
roku. Do tej pory wysoka dtuga pozycja netto w gronie spekulantéw zawsze byta
sygnatem ostrzegajacym przed rozpoczeciem spadkowej korekty. Jak na razie
nie wida¢ powoddw, dla ktérych tym razem miatoby by¢ inaczej.

Ale sytuacja na rynku ziotych kontraktéw nie jest tak oczywista i jednoznaczna
jak na pozostatych rynkach terminowych. Bowiem wedtug stanu na 10.
pazdziernika za 24,1% otwartych krétkich pozycji (116.790 kontraktow)
odpowiadaty tylko dwa amerykanskie banki. Dla poréwnania 17
nieamerykanskich instytucji wystawito 35.874 i kupito 8,6 tysigca kontraktow.
Trudno znalez¢ jakies$ rozsadne uzasadnienie dla faktu, ze tylko dwa banki widzg
interes w shortowaniu szybko drozejacego towaru. Wzgledem wrzesnia te dwie
instytucje otworzyty przynajmniej 41.240 krotkich pozycji, podczas gdy cena
zfota wzrosta o 12%. Sytuacja ta jest co najmniej zagadkowa. Dlaczego akurat
te dwa banki sg Swiecie przekonane, ze ztoto bedzie tansze? A gdyby jednak
okazato sie drozsze, to w jaki sposdb instytucje te miatyby dostarczyé na rynek
363 tony ziota? Musiatby w tym celu chyba obrabowac¢ Fort Knox. Stowo
manipulacja wydaje sie wiec by¢ catkowicie na miejscu. Te podejrzane banki
majq liczony w setkach milionéw dolaréow interes, by zioto bylo tansze niz
obecnie.

Tyle ze taka sytuacja w metalach monetarnych trwa juz od kilku lat i kazdy
zainteresowany ma tego swiadomos$¢. W ten sposdb na rynku ma miejsce swego
rodzaju przecigganie liny, ktére do tej pory zawsze konczyto sie zwyciestwem
obozu niedzwiedzi z nowojorskich bankéw. Ale tym razem fundusze wykazujq
niewiarygodng wrecz determinacje w zajmowaniu dtugich pozycji, w czym
utwierdza ich coraz stabszy dolar. Jednak w przypadku gtebszej korekty na parze
euro-dolar hurtowe zamykanie diugich pozycji na rynku ziotych kontraktéw
moze doprowadzi¢ do bardzo powaznego spadku cen zéttego metalu. Jednak
jesli ,commercials” nie dotrwajg do tego momentu i postanowig cig¢ straty, to
zwyzka notowan ziota bedzie wyjatkowo spektakularna, a poziom 2.000% za
uncje przestanie by¢ abstrakcjg wysmiewang przez analitykow.
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