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Grzegorz Zatryb
zarzadzajacy funduszami

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
Doswiadczenie zawodowe zdobywat jako zarzadzajacy w CAIB Securities, oraz
Zastepca Dyrektora w Departamencie Zarzadzania Aktywami BRE Asset Management.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu w PTE Skarbiec —Emerytura.
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Koniec ubiegtego tygodnia to spadki cen na wszystkich gietdach
i ucieczka do bezpiecznych aktywdw.Z reguty w takich sytuacjach
beneficientem byto takze ztoto. Tym razem tak si¢ nie stato.
Od lokalnego szczytu w $rode cena ztota spadfa o ok. 10%.
Co sprawito, ze ztoto podzielito los innych, ,ryzykownych”,
aktywow ?

Nie majednego powodu,wyjsciazroli''ztota. Ztozyto sig natokilka
czynnikdw, ktére mozemy podzieli¢ na dwie grupy: techniczne
i fundamentalne.

Bezposrednio na spadek ceny ztota wptynefo umocnienie sie
dolara amerykanskiego w zwiazku ze stopniowa utrata wiary
w zdolno$¢ instytucji Unii Europejskiej do rozwiazania problemu
zadtuzenia niektérych jej cztonkdw, w szczegdlnosci Gregji.

To jednak nie tlumaczy skali przeceny. Drugim czynnikiem, ktdry
wprost przetozyt si¢ na spadek ceny ztota byto podniesienie
wysokoéci depozytu zabezpieczajacego przez gietde CM dla
ztota, srebra i miedzi. Decyzja to z pewnoscia ,wyrzucita'
z rynku czgsé¢ spekulantdw, co wzmocnito ruch spadkowy.

Ztoto od poczatkdw lipca w krétkim, bo do poczatkdw wrzesdnia,
czasie zyskato ponad 25%, przebijajac granice 1900 USD/oz.
Tak duzy ruch z reguty prowadzi do korekty technicznej
zwiazanej z realizacjg zyskow.

Realizacja zyskdw na pozycach w ztocie mogla by¢
spowodowana stratami na innych aktywach. Ztoto w wiekszosci
portfeli byto pozycja bardzo zyskowna.
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Analizujac zjawisko od strony fundamentéw uwage zwraca
pewien paradoks. Otdz wysoka zmiennos¢ na rynkach
i stabos¢ gietd akcji zwiazana byta z rosnaca szansa na recesje.
Przekonanie o nadchodzacej recesji szto w parze ze spadkiem
obaw o inflacje. A wiasnie inflacja byta znaczacym motywem
inwestowania w ztoto. Tak wigc stabos$¢ globalnej gospodarki
stojaca za sifa ztota, w ostatnich dniach przyczynifa sie do jego
aktualnej stabosci.

Obok zwalniajacych gospodarek krajow rozwinigtych, najwigkszy
niepokdj rynkéw finansowych budzi sytuacja w strefie euro.
Na przykfadzie Grecjiw Europie i kryzysu wokét limitu zadtuzenia
w USA doskonale byto wida¢, ze wigksze ryzyko polityczne
wbudowane jest we wspdlna walute europejska. Skutkiem byto
przyspieszenie odptywu kapitatu do dolara amerykanskiego
i jego umocnienie. Najwazniejsze jest tu jednak to, ze zjawisko
to moze mie¢ na jaki§ czas trwaty charakter Oznacza
to kontynuacje procesu umacniania sie waluty amerykanskiej,
a to jest jednoznacznie negatywne dla ceny ztota.

Czy obserwujemy poczatek kornca ztota ! Zdecydowanie nie.
Inflacja, cho¢ chwilowo jej nie wida¢, wrdci. Wszystkie dziatania
bankdw centralnych $wiata polegajace na drukowaniu pieniedzy
predzej czy pdzniej beda miaty swoje konsekwencje. Mocniejszy
dolar nie oznacza tez, ze globalne ryzyko spadto ani Zze euro
bedzie stabto w nieskoriczonoé¢. Obecna sytuacja to korekta
i okazja do zakupdw.
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