MONEY MARKET

Ztoto nie wierzy amerykanskiej walucie
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Od pewnego czasu miedzy dolarem, a rynkiem surowcow, w szczegolnosci ztota, znow

cos sie zaczyna &bdquo;psuc&rdquo;. Od poczatku grudnia 2010 roku, zatem od 3 miesiecy,
amerykanska waluta zdecydowanie sie umacnia. Od szczytu z koncald

listopada ub. roku "zielony" zyskat wobec euro ponad 11 procent.]
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Az do konca stycznia notowania ztota zachowywaty sie &bdquo;postusznie&rdquo;, znizkujac o niemal 15
proc. Ale w lutym ta ksigzkowa prawidlowos¢ zostata wyraznie zaktdcona. Dolar nadal sie umacniat, cho¢
W nieco stabszym niz poprzednio tempie. Cena ztota poszta natomiast w gére, od dotka z 8 lutego do 3
marca az o 9 proc. Dzi$ za uncje ztota trzeba byto na gietdach ptaci¢ 1137 dolaréw - najdrozej od potowy
stycznia.
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Mozna dokona¢ ciekawego poréownania dynamiki zmian cen ztota w poréwnaniu z notowaniami dolara. W
pierwszej fazie, czyli od grudnia do stycznia, na kazdego centa umocnienia sie dolara wobec euro, ztoto
taniato o ponad 13 dolaréow. W lutym, na kazda jednocentowg zdobycz dolara ztoto odpowiadato
wzrostem o okoto 25 dolarow. Czyli nie dos¢, ze szto &bdquo;pod prad&rdquo; rynkowym prawidtom, to
jeszcze robito to w tempie niemal dwukrotnie szybszym, niz dziato sie to w fazie &bdquo;postusznego
spadku&rdquo;. Podobnie wbrew dolarowi zachowujg sie ceny platyny, srebra i palladu. Jeszcze bardziej
&bdquo;reaktywne&rdquo; sg ceny ropy naftowej, zwyzkujgce o 16 proc., i miedzi, ktérej kontrakty
terminowe poszty w gore az o 21 proc. W przypadku tych dwdch ostatnich surowcéw mamy jednak do
czynienia z trwajacym od potowy pazdziernika ubiegtego roku trendem bocznym. W jego trakcie
notowania ropy poruszaty sie w dos¢ szerokim przedziale od 70 do prawie 83 dolaréw za barytke, cho¢
wiekszg czes$¢ czasu spedzaty w zakresie od 74 do 78 dolarow.

O

Jakie wnioski mozna wyciggng¢ z tych walutowo surowcowych anomalii?

O

Po pierwsze, dolar ma coraz wieksze trudnosci z kontynuacjg tendencji do umacniania sie. Nie moze
przetamac poziomu 1,34 dolara za euro. Mozemy wiec spodziewac sie jej korekty. Na dtuzszg mete
przesadzone wydaje sie dojscie kursu euro w okolice dotkalCOmarca ubiegtego roku, czyli 1,24 dolara. W
takim scenariuszu surowce &bdquo;musiatyby&rdquo; stanie¢. Chyba mato prawdopodobne bytoby
utrzymywanie sie przeciwstawnych wobec siebie tendencji na obu rynkach przez diuzszy czas i na
wiekszg skale. Przeciw zwyzkom notowan surowcéw przemawiajg wcigz stabe perspektywy ozywienia
gospodarczego. [

A takze chtodzenie koniunktury w tych gospodarkach, w ktérych wzrost jest bardziej dynamiczny, czyli
np. w Chinach i Indiach oraz wcigz odlegta perspektywa wzrostu inflacji. Po drugie, za wzrostem sity
dolara nie stojg chyba zbyt mocne przestanki. Mozna tu wymieni¢ &bdquo;naturalng&rdquo; z punktu
widzenia analizy technicznej korekte trwajacej od marca do konca listopada tendencji wzrostu kursu euro
do dolara. Mozna wspomniec¢ réwniez o ktopotach strefy euro, zwigzanych z sytuacjg panstw tzw. grupy
PIIGS. Ale przeciez Stany Zjednoczone stajg przed koniecznoscig uporania sie z podobnymi problemami,
czyli ogromnym deficytem i poteznym zadtuzeniem. Wcale wiec nie jest tak bardzo odlegta perspektywa
ustania obaw ekonomistéw o upadek euro i nasilenia zmartwien z powodu kondycji dolara.
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Krotkoterminowo, czyli w horyzoncie kilku miesiecy, sytuacja na rynku walutowym tez wydaje sie by¢
bardzo interesujaca. Jesli inwestorzy rzeczywiscie wierzg w niedawne i gloszone konsekwentnie
zapewnienia Bena Bernanke, ze stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych pozostang na bardzo niskim
poziomie jeszcze przez dtuzszy czas, dolar powinien sie ostabi¢. Wéwczas okazatoby sie, ze kupujacy
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drozejace ostatnio surowce mieliby okazje pozby¢ sie ich po jeszcze wyzszych cenach. Chyba, ze dajg
wiare pogtoskom o mozliwym ataku &bdquo;spekulantow&rdquo; z funduszy hedgingowych na wspdlng,
walute, ktérego celem miatoby by¢ doprowadzenie do proporcji jeden dolar za jedno euro. W takim
abstrakcyjnym scenariuszu, przyjmujac réwnie abstrakcyjny przelicznik, wedtug ktérego kazdy cent na
korzysc¢ dolara oznacza spadek ceny ztota o 13 dolaréw, notowania kruszcu spadtyby o 468 dolaréw, czyli
do okoto 670 dolaréw. A wiec o jakies 40 proc. Zaledwie 15 miesiecy temu uncje ztota mozna byto kupié
za 715 dolardéw, zas 670 dolaréw to byta cena, o ktorej posiadacze ztota mogli marzy¢ przez prawie 30
lat, az do sierpnia 2007 r.
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Tempo spadku notowan ztota w okresie od potowy marca do potowy listopada 2008 r. siegato 9 dolarow
na kazdego centa umocnienia sie dolara wobec euro. Wowczas cena ztota spadfa o 29 proc. w ciggu
zaledwie 9 miesiecy, a ostabienie sie amerykanskiej waluty z 1,57 do 1,25 dolara za euro wydawato sie

rownie abstrakcyjne, jak dzis osiggniecie stanu jeden do jednego.
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