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Dzi$ rano za uncje ztota ptacono 942 dolary, o prawie 9 proc. wiecej niz w potowie kwietnia, kiedy dalszy
spadek cen kruszcu wydawat sie nieuchronny. Notowania ztota idgdv gbére od potowy kwietnia, co mozna
uznac za zachowanie nieco nietypowe dla tego kruszcu. Wszak w tym czasie w najlepsze trwata zwyzka
na gietdach akcji, a na rynek naptywaty coraz bardziej optymistyczne doniesienia, mowiace, ze globalna
gospodarka najgorsze moze miec juz za sobg. W takich czasach ztoto zwykle nie cieszy sie zbyt wielkim
pozwodzeniem wsrdod inwestordw, a wiec i cena nie powinna rosnac. A jednak dzieje sie inaczej.
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Wczorajszy i dzisiejszy wzrost cen ztota mozna przypisac publikacji przebiegu dyskusji z ostatniego
posiedzenia Fed, w trakcie ktérego z 0,5-1,3 proc. do 1,3-2 proc. skorygowano tempo spadku
amerykanskiej gospodarki w tym roku. Obnizono tez z 2,5-3,3 proc. do 2-3 proc. szacunek tempa
wzrostu gospodarczego w 2010 r. i zapowiedziano mozliwos¢ wzmozenia zakupow przez Fed papierow
wartosciowych w celu pobudzenia

O

ozywienia gospodarczego. Ale ztoto zwyzkowato juz duzo wczesniej, gdy opinie[d koniunkturze
gospodarczej poprawiaty sie.
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Od konca lutego, gdy ztoto prébowato ataku na 1000 dolaréw za uncje, jego cena do potowy kwietnia
spadta do 866 dolarow za uncje, czyli o ponad 13 proc. Gdy 9 marca zaczefa sie na sSwiatowych gietdach
fala wzrostow, wydawato sie, ze &bdquo;los" kruszcu jest przesgdzony. Tymczasem niespodziewanie
notowania podskoczyty w ciggu kilku dniCb okoto 60 dolaréw, czyli o prawie 7 proc. Dopiero gdy wiara w
odwracanie hossy na rynku

O

akcji zaczeta by¢ coraz bardziej powszechna, a doszty do tego nasilajace sie opinie,[Ze i globalna
gospodarka najgorsze ma juz za sobg, zdawaty sie &bdquo;ostatecznie" pograzac ceny ziota w otchtani
bessy z perspektywq zatrzymania sie na poziomie przynajmniej 800 dolarow. W dalszej perspektywie
niewykluczone byto zejscie az do dotka z pazdziernika ubiegtego roku, czyli do poziomu okoto 700
dolaréw za uncje i zniesienie catej trwajacejd

O

od konca tego miesigca fali wzrostowej. Taki scenariusz rysowat sie ze wskazan analizy technicznej, a
poprawa koniunktury na gietdach i w gospodarce czynita go bardzo prawdopodobnym. I cho¢ jego
realizacji nie mozna catkiem odesta¢ do lamusa, to jednak szanse przynajmniej na razie mocno sie
oddality. Dlaczego tak sie stato? To zastuga stabngcego dolara. W ostatniej fazie bessy przyzwyczailiSmy
sie troche do sytuacji, gdy

O

jednoczesnie rosty ceny ztota i umacniat sie dolar. Oba te &bdquo;instrumenty" traktowane byty wtedy
jako jedyna ucieczka od ryzykownych inwestycji. Jednak zwykle stabngcy dolar pcha do géry notowania
ztota. I z takim witasnie zjawiskiem mamy do czynienia od potowy kwietnia. Mechanizm, ktéry mozna byto
opisac: stabnaca gietda umacnia dolara i zfoto, czyli staba gietda = drogie ztoto, zostat zastgpiony
schematem: rosngca gietda ostabia

O

dolara, a staby dolar to drogie ztoto, czyli silna gietlda = drogie zioto. Z tego wniosek,[ e zioto zawsze
gorg? Nie zawsze, tylko do czasu kolejnej zmiany rynkowej logiki.
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