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Przez 11 lat hossy na rynku zlota wsréd inwestorow i analitykéw powstato mndstwo opinii odno$nie do praw
rzadzacych tym rynkiem. Przyjrzyjmy si¢ dziesi¢ciu najczg¢sciej spotykanym.

1. Ztoto pozwala zachowaé wartos¢.

Prawda. Historycznie inwestycja w ztoto pozwala zachowac sil¢ nabywcza srodkdw, a przy tym pomnazac kapitat. W
latach 1900-2011 portfel oparty na zlocie zwigkszal swoja realna warto$¢ w tempie 1% rocznie. Co wigcej, jego wyniki
byly pozytywnie skorelowane z inflacja — im szybciej rosty ceny, tym szybciej rosta wartos¢ ztotych inwestycji. Z
tego powodu wielu inwestoréw, ktérzy obawiaja sig inflacji, kupuje ztoto.

2. Ztoto nalezy do bezpiecznych aktywow.

Falsz. Wysokie stopy zwrotu niestety okupione sa wyzsza zmiennoS$cig. W latach 1980-2001 kruszec stracit realnie na
warto$ci ponad 80%. Po uwzglednieniu inflacji z naszego portfela pozostataby wigc tylko jedna piata poczatkowe;j sity
nabywczej. Wymieniony okres zostat oczywiscie dobrany tendencyjne, ale sam fakt, ze podobne zdarzenie w ogdle
miato miejsce, musi niepokoi¢. Hipotezg o wysokim bezpieczenistwie inwestycji w ztoto mozna takze obalié, patrzac na
podstawowy wskaznik historycznej zmiennosci cen. Odchylenie standardowe w ciagu minionych 110 lat wynosi 12,4%
rocznie, czyli znacznie wigcej niz w przypadku amerykanskich bonéw skarbowych (4,7%), uznawanych powszechnie
za bezpieczne aktywa.

3. Na zlocie mozna duzo zarobic.

Prawda. W ostatnich latach szczegdlnie stopy zwrotu na rynku ztota byty imponujace. W ciagu minionych dziesieciu
lat ceny wzrosty o ok. 450%, w zadnym roku przy tym nie spadajac. Najlepszym rokiem minionej dekady byt rok
2007, bardzo dobre byly tez lata pokryzysowe — 2009 i 2010. Stopa zwrotu w ciagu tych trzech lat wyniosta okoto
30%.

4. Cena zlota zalezy od poziomu realnych stép procentowych.

Prawda. Ztoto drozeje, gdy stopy procentowe sg niskie w stosunku do spodziewanej inflacji. Sa dwa powody, dla
ktérych tak sig dzieje. Po pierwsze: niskie realne stopy procentowe powoduja, ze bardziej optaca si¢ posiadaé¢ wszelkie
zasoby nieodnawialne. Wynika to z tak zwanej reguty Hotellinga (w przystgpny sposéb opisanej na blogu Paula
Krugmana). Po drugie: produkcja ztota od lat jest wyraZznie dodatnie skorelowana z poziomem realnych stép
procentowych. By¢ moze niskie stopy procentowe powoduja, ze kopalniom bardziej optaca si¢ ograniczanie biezacego
wydobycia, podyktowane przeprowadzeniem prac zmierzajacych do zwigkszenia urobku w przysztosci. Po trzecie:
koszt alternatywny posiadania zlota jest nizszy, gdy realne stopy procentowe ida w dét. Inwestorzy duzo chetniej
kupuja kruszec, gdy na tradycyjnych aktywach nie spodziewaja si¢ duzego zarobku.

5. Niskie stopy procentowe powoduja, ze zloto bedzie drozato.

Falsz. Mimo Ze zaréwno teoria, jak i dlugoletnie do§wiadczenie potwierdzaja wptyw realnych stép procentowych na
ceng zlota, nie znaczy to, ze jest to zwiazek catkowicie Scisty i przewidywalny. W dniu 6 wrzesnia 2011, kiedy to ztoto
osiagneto historyczny rekord, realne oprocentowanie amerykariskich dziesigcioletnich obligacji skarbowych wynosito
0,76%. Obecnie wartosc ta jest znacznie nizsza — wynosi minus 0,7%. Nastapit wigc spadek realnych stép
procentowych o 1,46 punktu procentowego, czyli taki sam jak od grudnia 2008 do wrzesnia 2011. W tym czasie ztoto
zdrozato ponad dwukrotnie, a od wrzesnia 2011 do teraz stracito 11%. Wptyw na ceng ztota oprdcz realnych stép
procentowych musi mie¢ wigc szereg innych czynnikéw. Naleza do nich w ogélnosci: popyt na fizyczne ztoto, popyt
inwestycyjny oraz podaz ztota.

6. Zwicgkszanie podazy pieniadza przez banki centralne pomaga ztotu.
Prawda. Odkad banki centralne krajéw rozwinigtych zaczety stymulowac swoje gospodarki poprzez zakupy aktywow

finansowane nowo wykreowanym pieniagdzem, cena zlota poszybowata w goére. Szczegdlnie bacznie obserwowane sa
poczynania Rezerwy Federalnej, ktérej kolejne operacje iloSciowego tagodzenia jak dotad bardzo pomagaty ztotu. W
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ciggu 50 sesji po ogloszeniu pierwszej (QE1) i drugiej (QE2) operacji cena ztota wzrosta o 15%. Dla trzeciej rundy
iloSciowego tagodzenia zasygnalizowanej w sierpniu biezacego roku oznaczaloby to wzrost cen do 1900 dolaréw za
uncje¢ do korica paZzdziernika, na co si¢ nie zanosi. By¢ moze stabnacy wplyw ilosciowego tagodzenia na ceny ztota
wynika z tego, Ze coraz wigcej inwestoréw rozumie, iz wzrost podazy pieniadza bazowego niekoniecznie przektada sig
na wzrost inflacji (warunkiem tego jest przyspieszenie akcji kredytowej przez banki).

7. Zakupy bankéw centralnych podbijaja ceng ztota.

Prawda. Popyt na ztoto ze strony bankéw centralnych od poczatku kryzysu dramatycznie wzrdst. Z jednej strony —
banki krajow zachodnich przestaty sprzedawac zloto, z drugiej — kraje rozwijajace si¢ zaczgty masowo je kupowac. W
drugim kwartale biezacego roku kupity 157 ton, czyli az 16% sprzedanego w tym czasie zlota. Pozwolito to z nawiazka
zréwnowazy¢ spadajace zainteresowanie ztotymi funduszami ETF oraz inwestycjami w formie sztabek i monet. Dzigki
temu popyt inwestycyjny mogt dalej rosnaé, a ceny ztota nie spadaty mimo ograniczania zakupéw przez sektor
prywatny. Biezacy rok ma wszelkie szanse na pobicie rekordu pod wzgledem ilosci ztota kupionego przez banki
centralne, pytanie jednak, czy kolejne lata beda réwnie dobre. W duzej mierze zalezy to od trendéw na rynku ztota —
dotychczasowe dos§wiadczenia wskazuja, ze banki zachowuja si¢ bardzo procyklicznie: kupuja, kiedy ztoto drozeje, i
nie kupuja (badZ wrecz sprzedaja), kiedy tanieje.

8. Ceny zlota sg bliskie historycznych szczytéw.

Zalezy, o jakie szczyty chodzi. Rynek bliski jest rekordu nominalnego (1920 dolaréw), jednak do realnego (850 dolaréw
w 1980 roku) ciagle mu daleko. W zaleznosci od tego, jakiego wskaznika uzyjemy, historyczny rekord sprzed
trzydziestu dwéch lat mozna przeliczy¢ na inng warto$¢ obecnie. Najpopularniejszy wskaznik cen konsumpcyjnych w
USA daje realna wartos$¢ ceny z 1980 roku na poziomie 2390 dolaréw. Przeliczajac udzialem w globalnym PKB lub
indeksem cen producentéw, otrzymamy warto$¢ nieco nizsza, w odniesieniu za$§ do innych surowcéw lub akcji —
wyzsza. Tego typu poréwnania maja takie znaczenie, jakie nadadza im inwestorzy. Przekroczenie szczytu z 1980 roku,
kiedy to z pewnoscia ztoto byto przewartoSciowane, bedzie dla wielu ostatecznym sygnalem, ze kruszec wszedt w
stadium bariki i wzrosty majg si¢ ku koficowi.

9. Mozliwy jest w najblizszym czasie powr6t do standardu ztota.

Falsz. Rzeczywiscie coraz czgsciej mozna ustysze¢ wypowiedzi ekonomistow, szczegdlnie pracujacych w sektorze
prywatnym, ze standard ztota mdglby w dzisiejszych czasach funkcjonowac. Jednak szersza akceptacja tego pomystu
napotyka dwa problemy. Po pierwsze, istota standardu ztota jest to, ze czyni on pieniadz niezaleznym od politykéw, co
powoduje, ze ci sa bardzo niechgtni, by zrzec si¢ takiej wtadzy. Po drugie, wsréd ekonomistéw dominuje przekonanie,
ze standard ztota nie sprawdzilby si¢ w sytuacji gwattownego wzrostu popytu na pieniadz. Nie byloby bowiem
mozliwosci zwigkszenia podazy pieniadza i musiatyby spas¢ wszystkie ceny, co jest procesem dlugotrwatym i bolesnym
na podobienstwo kryzysu z lat 30.

10. Produkcja ztota od lat spada.

Fatsz. To przekonanie byto prawdziwe w pierwszych latach ztotej hossy. W 2008 roku produkcja znalazta si¢ na
najnizszym poziomie od potowy lat 90. Rekord z 2001 roku wydawat si¢ poza zasi¢giem. Jednak gwaltowny wzrost
cen podwazyl to przekonanie. Po trzech latach gwattownego wzrostu produkcja znalazta sig na rekordowo wysokim
poziomie. Na kolejne lat zaplanowane jest dalsze zwigkszanie wydobycia. Co wazne, produkcja ztota jest bardzo
rozproszona. W latach 70. i 80. sytuacja byta podobna jak obecnie na rynku platyny — dominowat jeden kraj (RPA).
Teraz najwigkszy producent (Chiny) ma zaledwie 13-procentowy udzial. Zwigksza to bardzo bezpieczenstwo dostaw i
ogranicza ryzyko gwattownych wzrostéw cen z powodu strajkéw.
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