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Amerykanskie banki organizuja korekte na zlocie

Grudniowe dane amerykanskiego nadzoru gietdowego sugerujg, ze skala i
gtebokos¢ pigtkowych spadkéw cen ziota nie byty przypadkowe. Istnieje spore
ryzyko, ze w najblizszych tygodniach czeka silna przecena kruszcu.

Od wrzesnia rynek ziota budzi ogromne emocje inwestordw, a zo6ity metal
przebojem wdart sie na czotdwki gazet i serwiséw finansowych. I nie ma sie
czemu dziwi¢, skoro w ciggu ledwie trzech miesiecy cena uncji kruszcu
podskoczyta z 950% do 1.226%, czyli o 29%. Wiele sie méwito o wptywie stabego
dolara, ale we wspomnianym okresie kurs EUR/USD urodst ,tylko” o 5,9%. Czyli
ztoto drozato takze w innych walutach, bijac nominalne rekordy w euro, funtach i
frankach szwajcarskich oraz oczywiscie w amerykanskim dolarze. Silnym
argumentem na rzecz wzrostu cen kruszcu byty tez pokazne zakupy bankow
centralnych Indii i Rosji. Do inwestowania w twarde aktywa ,zachecata” takze
amerykanska Rezerwa Federalna, zapewniajagc inwestoréw o utrzymaniu
nadzwyczajnie ekspansywnej polityki monetarnej i podsycajac strach przed
inflacja.

Ale te wszystkie fundamentalne czynniki nie oddajg catej ztozonosci sprawy.
Bowiem prawdziwej natury oraz bezposredniej przyczyny tej spektakularnej
zwyzki cen ztota nalezy upatrywacé w dziataniach funduszy hedgeingowych i innej
masci spekulantéw. Zrodtem wiedzy o tym zjawisku pozostajg niezmiernie
interesujace raporty amerykanskiego nadzoru nad gietdami towarowymi
(Commodity Futures Trading Commission).

Z cotygodniowych raportéw CFTC dowiadujemy sie, ze pod koniec listopada
fundusze (okreslane mianem tzw. duzych spekulantéw) dysponowaty rekordowg
diugg pozycjq netto w kontraktach na ztoto. Na nowojorskim Comeksie ta grupa
inwestoréw otworzyta 297.316 diugich i tylko 38.252 krotkich pozycji -
jednomysino$¢ zarzadzajacych przybiera wiec niebezpieczne rozmiary. W ten
sposéb raportowana w ostatni wtorek dluga pozycja netto siegneta 295.064
kontraktdow i byta o 1,3% mniejsza od rekordu wszech czaséw odnotowanego
tydzien wczesniej. Na wzrost cen ziota grato az 212 duzych graczy o
spekulacyjnym nastawieniu, czyli dwa razy wiecej niz rok temu. Tak duze
zaangazowanie spekulantéw na relatywnie matym rynku, jakim jest rynek ziota,
grozi wystgpieniem bardzo gtebokiej spadkowej korekty, gdy czes¢ graczy
zacznie realizowaé zyski i zamykac dlugie pozycje. Z takimi wyprzedazami
ztotych kontraktow mieliSmy juz do czynienia w marcu i lipcu 2008 roku oraz (na
mniejszg skale) w marcu 2009. Skala spadkéw siegata (liczac od szczytu do
dotka) odpowiednio 18,1%, 25,5% oraz 14%. Tak wiec w przypadku realizacji
~Standardowego” scenariusza obecnie moglibySmy oczekiwac¢ przeceny ziota o
19,2%, czyli spadek w okolice poziomu 1000%.
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Zrodio: dane CFTC, opracowanie Bankier.pl

Wiemy juz, ze po dtugiej stronie rynku stojq spekulacyjnie nastawione fundusze,
dysponujace sporymi kapitatami i postugujace sie dzwignig finansowa.
Zarzadzajacy tymi podmiotami majq jednak godnego siebie przeciwnika. Sq nim
cztery amerykanskie banki bulionowe (wszyscy dobrze wiedzg jakie), ktére na
poczatku grudnia miaty otwarte 133.596 krétkich pozycji, co wéwczas stanowito
przeszto jedng czwartg wszystkich otwartych pozycji. Dla poréwnania 15
nieamerykanskich bankow wystawito tylko 28.921 kontraktéw, czyli 5,5% LoP.
Skadinad z danych za listopad wiemy, ze tylko dwa amerykanskie banki byty
odpowiedzialne za 123.331 krétkich pozycji. To 30% wszystkich krotkich pozycji
wystawionych przed podmioty okreslane jako ,komercyjne”, czyli trudnigce sie
produkcjg, handlem badz obrdobkg ztota. Mamy wiec sytuacje, w ktorej garstka
amerykanskich bankéw konsekwentnie ,shortuje” silnie rosnacy rynek,
zobowigzujgc sie dostarczy¢ zioto, ktérego zapewne nie majg. Moéwimy tu
bowiem o potencjalnym zobowigzaniu dostawy 416 ton ziota, czyli 17%
rocznego S$wiatowego wydobycia tego metalu. Takimi ilosciami kruszcu
dysponuje tylko kilka bankdw centralnych oraz jeden notowany na gietdzie
fundusz ETF.

W interesie tych dwdch/czterech podejrzanych bankdéw jest wiec wywotanie
wyprzedazy ztotych kontraktéw przez silnie zlewarowane fundusze hedgingowe.
Trzeba przyznaé, ze od wrzesnia zarzadzajacy stojacy po ditugiej stronie rynku
dzielnie bronili ztota przed spadkami, ale historia pokazuje, ze do tej pory
zawsze wygrywali ,komercyjni” z centralami w Nowym Jorku. Tacy gracze mogq
bez trudu zainicjowa¢ wyprzedaz, ktéra wyrzuci z rynku zlewarowanych graczy,
a sami mogg pokry¢ krétkie pozycje przy nizszych cenach. Ten mechanizm na
rynku ztota dziata niemal cyklicznie i do tej pory nie zawodzit, co pozwala
prognozowac rychte rozpoczecie giebszej korekty. Zwiaszcza ze pretekstu do
realizacji zyskéw na ziocie dostarcza umocnienie dolara - dzi§ rano kurs
EUR/USD po raz pierwszy od miesigca spadt ponizej poziomu 1,48$.

Uwazam, ze ztoto posiada rewelacyjne ditugoterminowe fundamenty w postaci
rosngcej bazy monetarnej, wysokiego ryzyka kredytowego oraz skrajnie
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nieodpowiedzialnej polityki monetarnej Rezerwy Federalnej, a takze silnego
popytu konsumpcyjnego i malejagcego wydobycia. Jednakze w krotkiej
perspektywie ostatnie zwyzki cen kruszcu wydajq sie wyprzedzac rzeczywistosc i
sq skutkiem spekulacyjnych zaktadow o wzrost cen, a nie wzrostu
inwestycyjnego popytu na realnie istniejacy metal. Dlatego tez w terminie
najblizszych tygodni spodziewatbym sie spadku notowan kruszcu, aczkolwiek
powrdot ponizej poziomu 1.000$ za uncje obecnie wydaje sie niezbyt
prawdopodobny.
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