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Stopy zwrotu przekraczajacej od poczatku roku 25% moga pozazdrosci¢ posiadacze kazdej innej klasy aktywow.
Przysztos¢ zapowiada sig¢ réwnie dobrze. Najwigksze banki inwestycyjne solidarnie wydaja swoim klientom
rekomendacje by dalej kupowac kruszec. Jednomys$lna aprobata dominuje takze na popularnym portalu seekingalpha
skupiajacym ponad piec tysigcy blogéw inwestycyjnych.

Z kolei portal Goldbubble, na ktérym zbierane byly swiadectwa korica goraczki zlota, zawiesit dziatalnos¢, gdyz jego
tworca sam stracit wiar¢ w trafno$¢ swoich przewidywar. Jak dlugo jeszcze posiadacze ztota beda mogli si¢ czud tak
komfortowo?

Na rynku ztota od kilku lat pierwsze skrzypce graja inwestorzy. W drugim kwartale 2010 popyt inwestycyjny rok do
roku wzrdst o ponad 100%, za$ popyt ze strony jubileréw nieznacznie spadt, kontynuujac tendencjg obecna takze w
poprzednich latach. W tej chwili 30% sprzedawanego ztota trafia do ETF-6w — funduszy, ktdre lokuja powierzone im
srodki w fizyczne ztoto. Najwigkszy z nich, SPDR Gold Trust, ma juz w swoim skarbcu prawie 1300 ton kruszcu, czyli
wigcej niz maja na przyktad Chiny. Inwestorzy obstawiaja wzrost cen zlota takze na kontraktach terminowych. Cho¢
liczba otwartych dlugich pozycji wprawdzie spadta w ostatnich dniach, to wciaz utrzymuje si¢ w poblizu rekordu.

Czym kieruja inwestorzy, ktére lokuja w tej chwili swoje oszczednosci w zloto? Wciaz jeszcze najczesciej padajacymi
odpowiedziami na to pytanie sa stabnacy dolar i groZba inflacji. Faktycznie amerykanska waluta od czerwca stracila do
euro okoto 15%. Jednak pét roku wcezesniej to euro dramatycznie tracito do dolara, czemu réwniez towarzyszyl wzrost
cen ztota. W efekcie od poczatku roku kurs amerykariskiej waluty wobec euro praktycznie nie zmienit si¢ (choé¢
ostabita si¢ ona wobec japoriskiego jena). Trudno zatem przypisywac sukces ztotych inwestycji stabosci dolara.

Inaczej wydaje si¢ by¢ z inflacja. Odkad Fed ogtosit dalsze rozszerzenie programu zakupu aktywéw, oczekiwania
inflacyjne w amerykanskiej gospodarce wyraznie wzrosty. Jeszcze w sierpniu rynek spodziewat sig, ze srednia inflacja
w ciagu najblizszych dziesigciu lat wyniesie 1,5%, czyli o 0,5 punktu procentowego mniej niz wynosi nieoficjalny cel
inflacyjny banku centralnego. Ogloszenie kolejnej rundy iloSciowego luzowania podniosto oczekiwang inflacje do
poziomu 2,1%, czyli wciaz nieco ponizej normy sprzed kryzysu. Z podobnymi lub nawet nieco wyzszymi
oczekiwaniami inflacyjnymi mieliSmy do czynienia na poczatku tego roku.

Niedawny wzrost oczekiwan inflacyjnych byt jednak bardzo nietypowy. Towarzyszyl mu bowiem nie wzrost lecz
spadek nominalnych stép procentowych. W efekcie oczekiwana realna dziesigcioletnia stopa procentowa w gospodarce
amerykanskiej siggneta poziomu ok. 0,5%, czyli najnizszego w historii. Realne stopy sa kluczowe dla przemystu
wydobywczego. Kopalnie produkuja tym wigcej im wyzsze sa realne stopy procentowe. Im za$ stopy nizsze tym
czedciej zamiast koncentrowac si¢ na biezacym urobku drazy si¢ dalsze korytarze, powigkszajac przyszte mozliwosci
wydobywcze.

Na podstawie tego bank Goldman Sachs prognozuje, ze przy obecnym poziomie realnych stop procentowych cena ztota
powinna wynosi¢ 1600 dolaréw za uncj¢. By wartos¢ ta zostata osiagnigta i w dluzszej perspektywie utrzymana,
potrzebne sa jakie§ powazne powody, dla ktérych poziom realnych stép procentowych miatby by¢ tak niski, jak
oczekuja tego inwestorzy grajacy na rynku obligacji. Czy rzeczywiscie mamy podstawy przypuszczaé, ze zrealizowana
(a nie jedynie oczekiwana) realna stopa procentowa znajdzie si¢ na tak niskim poziomie?

Historia nie wyklucza takiej mozliwosci. W latach 1964-74 realny zwrot w inwestycji w dziesigcioletnie amerykariskie
papiery skarbowe byt ujemny. GdybySmy zas zakupili je trzy lata wczesniej lub trzy lata pdZniej, to realna stopa zwrotu
nie przekroczytaby jednego procenta. Oprécz tego okresu, jezeli spojrzec na ostatnie pigédziesiat lat historii
finansowej, nigdy wczesniej, ani pdZniej taka sytuacja nie wystapita. Co zatem sprawito, ze realne stopy procentowe w
latach 60-tych i 70-tych byty tak niskie?

Byta to narastajaca inflacja, ktérej pojawienie si¢ kompletnie zaskoczyto uczestnikéw rynku, bowiem wykluczat ja
obowiazujacy wtedy w ekonomii paradygmat. Realne stopy procentowe byly wigc nizsze, niz w tych warunkach
chcieliby tego uczestnicy rynku. Gdy zorientowano si¢, Ze wysoka inflacja na trwale zadomowila si¢ w gospodarce,
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zazadano znacznie wyzszych niz dotad premii inflacyjnych. Realne stopy procentowe poszybowaly w gore,
przekraczajac na poczatku lat 80-tych 10%. Swiadczy to o tym, ze spadek realnych stép nie byt wynikiem zwickszenia
si¢ dostepnosci funduszy pozyczkowych lecz manipulacji pieni¢znych. Dlaczego wigc dzi§ oczekuje si¢ w przysztosci
niskich realnych stép procentowych, mimo ze nic nie wskazuje iz inflacja wymknie si¢ spod kontroli?

Na to pytanie trudno znaleZ¢ racjonalna odpowiedz. Najprawdopodobniej mamy bowiem po prostu do czynienia z
barka spekulacyjna na rynku amerykariskich obligacji skarbowych. Wydaje sig, ze inwestorzy z jednej strony zupetnie
zwatpili w powrét do trwatego wzrostu gospodarczego i taczace si¢ z nimi zaostrzenie (czyli unormowanie) polityki
monetarnej. Z drugiej strony bezkrytycznie wierza w to, ze rzad amerykanski bedzie w stanie sprzedac tyle dtugu, ile
bedzie chcial. Tych dwéch rzeczy nie da sig¢ jednak pogodzic. Jesli wzrost gospodarczy bedzie bardzo niski, to udziat
dlugu publicznego w PKB bedzie dalej gwattownie rést, co spowoduje w koncu przetozenie si¢ obaw o wyplacalnosé
amerykanskiego rzadu na ceny jego obligacji.

Na razie pgknigciu bariki zapobiega Fed obnizajac rentownosci papieréw skarbowych (przy okazji podnoszac
jednoczesnie oczekiwania inflacyjne). Wraz jednak z zakoriczeniem polityki iloSciowego luzowania bank centralny
zaprzestanie tych dzialan i realne stopy procentowe beda musialy wzrosna¢. Dla posiadaczy ztota bedzie to sygnat, ze
dla ich inwestycji przychodza znacznie gorsze czasy.

Maciej Bitner, Wealth Solution
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