Probiha velky transfer bohatstvi: Jak Zapad ztratil
kontrolu nad trhem se zlatem
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Sila cen na trhu, kterému dlouho dominuji zapadni institucionalni penize, se pfesouva na
vychod a dusledky jsou hluboké

Cena zlata v posledni dobé vzrostla na fadu novych historickych maxim, coz je vyvoj,
kterému se v hlavnich finan¢nich médiich dostalo jen zb&zné pozornosti. Ale jak uz to v
dnesni dobé byva u mnoha jinych véci, déje se toho mnohem vic, nez se na prvni pohled
zda. Ve skute€nosti je rust dolarové ceny zlata témér nejméné zajimavym aspektem
tohoto pfibéhu.

Po tisice let bylo zlato kone¢nym uchovatelem hodnoty a bylo synonymem pojmu
.penize“. Obchod byl ¢asto vypofadan bud se samotnym zlatem, nebo v bankovkach
krytych zlatem a pfimo sménitelnych za zlato. Mény kryté ni€im jinym nez vliadnim
narizenim — nazyvane ,fiat* mény — mély tendenci nakonec selhat.

V roce 1971 se vSak zlato ocitlo mimo tuto prastarou roli, kdyz USA jednostranné
pozastavily sménitelnost dolaru za zlato, jak je zakotveno v dohodé z Bretton Woods,
ktera vytvofila ramec pro povale¢nou ekonomiku. Kratce poté, v aktu, o kterém stfedovéci
alchymisté jen snili, bylo zlato vytvofeno z ni¢eho nic ve formé futures kontraktd, coz
znamena, Ze zlato bylo mozné kupovat a prodavat, aniz by néjaky kov ménil majitele —
nebo dokonce existoval.

Kromé zfejmych disledkl toho vSeho — odstranéni zlatého kryti dolaru, a tedy implicitné
témér vSem ménam — existuji dva dulezité rysy toho, jak trh se zlatem nasledné fungoval:
za prvé, zlato bylo v podstaté omezeno na obchodovani jako jakékoli jiné. jiné cyklické
financni aktivum; za druhé, cenu zlata do zna¢né miry ur€ovali zapadni institucionalni
investofi.

Oba tyto dlouhodobé trendy se nyni hrouti. Jak uvidime, vyznam tohoto vyvoje je tézke
pfecefiovat. Zacnéme vsak velmi rychlym zkoumanim toho, jak se zlato zménilo z
konecného zdroje hodnoty na dalSi ukazatel pohybujici se v pfedvidatelnych vzorcich v
konstelaci finan¢nich nastroja.

Jak papir nahradil kov

Zhrouceni Bretton Woods koncem 60. a zaCatkem 70. let — vyvrcholilo uzavienim zlatého
okna v roce 1971 — bylo chaotické obdobi pfechodu, nejistoty a nestability. Dolar
devalvoval a byl vyjednan systém s pevnou sazbou, ktery byl brzy poté opustén. Jasné
vSak bylo, ze USA sméfuji svét pry€ od zlata a smérem k dolarovému standardu.
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CTETE VICE: Schizofrenni svétovy Fad: Zapad je ochoten znigit svdj finanéni systém,
aby potrestal Rusko

Jelle Zijlstra, prezident nizozemské centralni banky, pfedseda Bank of International
Settlements od roku 1967 do roku 1981 a tehdejSi prominentni osobnost, ve svych
pamétech vzpominal, jak ,zlato zmizelo jako kotva ménové stability” a Ze ,cesta ... pres
nekonecné peripetie k nové dolarove hegemonii bylo dlazdéno mnoha konferencemi,
veérnymi, chytrymi a nékdy zavadejicimi pfibéhy, idealistickymi vizemi budoucnosti a
pusobivymi profesorskymi projevy.“ DoSel vSak k zavéru, ze kone€nou politickou realitou
bylo, Zze ,Americané podporovali nebo bojovali proti jakékoli zméné v zavislosti na tom,
zda vidéli pozici dolaru posilenou nebo ohroZzenou®.

Ty

Presto zlato Cihalo ve stinu jako sesazeny, ale stale Zijici panovnik, a pfedstavovalo tak
implicitni ochranu pfed zneuzitim toho, co se stalo nekrytou ménou. Kdyby nic jiného, tak
jak by se dolary nadale tiskly, cena zlata by prudce vzrostla a signalizovala by
znehodnoceni dolaru. A to je viceméné to, co se stalo v 70. letech 20. stoleti poté, co
bylo zatazeno zlaté okno. Po prolomeni fixu 35 dolart za unci v roce 1971 zlato raketové
vzrostlo az na 850 dolart do roku 1980.

TakZe americka vlada méla velky zajem na fizeni vnimani dolaru prostfednictvim zlata. A
posilenim. Legendarni pfedseda Fedu Paul Volcker jednou fekl ,zlato je mdj nepritel”. A
skutecné byl tradicné nepfitelem centralnich bank: nutil je zpfisnovat sazby, kdyz
nechtély, a uvaloval na né urcitou disciplinu.

Tento rdmec pomaha pochopit vzestup nealokovaného —tj. ,papirového” — trhu se zlatem
v 80. letech 20. stoleti a bezpocet derivatl zlata, které se objevily. Ve skute¢nosti to
zacalo v roce 1974 zahajenim obchodovani s futures na zlato, ale explodovalo v pfistim
desetileti. Stalo se to, Ze banky drahych kovu zagaly prodavat papirové pohledavky na
Zlato, ke kterému nebylo pfipojeno zadné skutecné zlato. A kupujici ve skuteCnosti
nemuseli platit pfedem, ale mohli jednoduse nechat hotovostni marzi.
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CTETE VICE: Rusko poskogilo na $esté misto, pokud jde o drzbu forexu — World Gold
Council

Nastaveni pfipomina stary komunisticky vtip, ktery znél ,my predstirame, ze pracujeme, a
vy pfedstirate, Ze nam platite®. V tomto pfipadé investor predstira, Ze za zlato plati, a
prodavaijici predstira, zZe jej vlastni. To je asi tak blizko, jak se mlUzete dostat k Cisté
spekulaci.

Tak se zrodilo schéma papirového zlata s ¢asteCnymi rezervami, které pretrvava dodnes.
A skutecné, papirového zlata je nyni mnohem vice nez fyzického, podle odhadu ¢asopisu
Forbes je to asi 200—300 biliont dolart ve srovnani s 11 biliony dolaru. Jini uvadéji rozpor
jesté vysSi. Nikdo poradné nevi. Comex, primarni trh futures a opci pro zlato, se také stal
vice fizenym papirem. Podle analytika Luka Gromena, zatimco pred 25 lety asi 20 %
objemu zlata na Comexu souviselo s fyzickou unci, toto €islo kleslo na pfiblizné 2 %.

Zlato jako dalsi cyklické aktivum

Zde je dulezité pochopit, Ze vytvoFeni trhu s derivaty uspokojuje poptavku po zlaté, ktera
by jinak Sla na fyzicky trh. Existuje a Ize tézit pouze omezené mnozstvi zlata, ale Ize
upisovat neomezené mnozstvi derivatu zlata. Jak vysvétluje Gromen, kdyz ménova
expanze pohani poptavku po zlaté (kvuli inflaci, kterou to pfinasi), existuji dva zpasoby,
jak se s touto poptavkou vyporadat: nechat cenu zlata rist, kdyz vice dolar( pronasleduje
stejné mnozstvi zlata; nebo umoznit vytvofeni vice papirovych narokl na stejné mnozstvi
zlata, coz umozniuje Fidit tempo rastu zlata.

Z toho plyne nékolik dulezitych dusledku. Vzestup trhu s papirem zjevné sehral dilezitou
roli v branéni zlatu v jeho roli jako tvrdého omezeni expanzivni politiky, ¢imz implicitné
posilil ddvéryhodnost dolaru. Ale také to znamenalo, Ze cena zlata byla z velké Casti
uréovana spise investi¢nimi toky nez fyzickou poptavkou. A kdyZ mluvime o investi¢nich
tocich, mame na mysli pfedevsim zapadni institucionalni investory.

Vzhledem k tomu, Ze zlato se obchoduje v podstaté jako cyklické aktivum, institucionalni
investofi obchodovali se zlatem pfedevSim na zakladé pohybU realnych urokovych sazeb
v USA — tedy urokovych sazeb upravenych o inflaci. Zlato se kupuje, kdyzZ realné sazby
klesaji a naopak. Logika je takova, Ze kdyzZ urokové sazby vzrostou, manaZzefi penéz
mohou vydélat vice pfechodem na dluhopisy nebo hotovost, ¢imz se zvySi naklady
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prilezitosti drzeni neuroCenych aktiv, jako je zlato. Stejné tak nizSi sazby Cini zlato —
vnimané jako zajisténi proti inflaci — atraktivnéjSim. Tato korelace byla zvlasté silna za
poslednich zhruba 15 let a mnoho analytikl ji datuje jesté dale.

CTETE VICE: Pro¢ zvyseni sazeb Fedu zptsobovalo klasickou krizi rozvijejicich se trhi,
ale nyni se zda, Ze je bumerangem na USA

Pojdme tedy o krok dale a poloZme si nasledujici otazku: Jestlize zapadni institucionalni
penize urCovaly cenu, kdo byl na druhé strané obchodu, kdyz skute¢né zlato méni
majitele?

Abychom to trochu zjednodusili, model fungoval zhruba nasledovné, jak vysvétlil analytik
zlata Jan Nieuwenhuijs: Zapadni instituce v podstaté kontrolovaly cenu zlata a
nakupovaly z Vychodu na bycich trzich a prodavaly na Vychod na medvédich trzich. To
dava smysl, protoze zapadni strana tohoto obchodu se v podstaté skladala z investord,
ktefi v jakékoli tfidé aktiv maji tendenci pronasledovat cenu vySe. Vychod se pfitom
vyznacoval spiSe spotrebitelskou poptavkou. Protoze spotfebitelé jsou citlivi na cenu,
maji tendenci nakupovat, kdyz je cena nizka, a radi prodavaji na rostoucim trhu.

Zlato tedy proudilo z vychodu na zapad na bycich trzich a ze zapadu na vychod na
medvédich trzich. Ale, jak jsme zminili vySe, byli to zapadni institucionalni investofi, kdo
byl v tomto obchodé jezdcem.

To byl dobfe zavedeny stav az do roku 2022, coz je shodou okolnosti, kdy zaCala
ukrajinska zastupna valka a USA podnikly odvazny krok a zmrazily asi 300 miliard dolar(
v majetku ruské centralni banky.

Konec dlouholeté korelace

To, co se toho roku stalo, byla nahoda nebo ne, Ze korelace mezi realnymi sazbami v
USA a zlatem se rozpadla a nebyla obnovena. Prvni znamkou bliZiciho se posunu bylo,
Ze béhem prvnich nékolika mésicu poté, co Fed v bifeznu 2022 zahajil cyklus prudkého
zvySovani sazeb, zlato sice kleslo, ale ukazalo se, Ze je mnohem odolnéjsi vUdi
rostoucim sazbam, nez by naznacovaly korelaéni modely. Skute&né zhrouceni korelace
vSak zacalo kolem zafi téhoz roku, kdy ceny zlata ve skute€¢nosti zaCaly stoupat, i kdyz
realné sazby zlstaly na stejné urovni. Ve skute¢nosti od konce fijna 2022 do ¢ervna 2023
cena zlata vzrostla 0 17 %.
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Mezitim v roce 2023 vzrostly realné vynosy v USA (i pfes znacnou volatilitu), coz podle
staré korelace mélo znamenat pokles cen zlata, protoZe vySSi vynosy jinde by nevynosné
zlato snizily na atraktivitu. Zlato vSak za rok vzrostlo 0 15 %.

DalSim pozoruhodnym aspektem toho je, ze zapadni institucionalni investofi byli Cistymi
prodejci zlata, o Cemz svedcCi klesajici zasoby drzené zapadnimi fondy obchodovanymi
na burze (ETF) a klesajici otevieny zajem o Comex béhem vySe uvedeného obdobi od
fijna 2022 do €ervna 2023 (kdyz korelace se rozpadla). V roce 2023 zlaté ETF vykazaly
Cisté odlivy za rok navzdory rostouci cené zlata. Mezitim, zatim v letoSnim roce az do
unora, €inil odliv ETF 5,7 miliardy dolart, z ¢ehoz 4,7 miliardy dolard pochazelo ze
Severni Ameriky — a to v8e, zatimco ceny zlata vyletély na historickd maxima.

Do centra pozornosti se tedy dostava obrazek zapadnich institucionalnich investora, ktefi
reaguji jako Pavlovovi psi na rostouci urokové sazby a zahazovani zlata ve prospéch
aktiv s vySSim vynosem, jako jsou dluhopisy, akcie, fondy penézniho trhu — co si jen
vzpomenete. A normalné, jako hodinky, by to srazilo cenu dold.

Ale nestalo se. A dva hlavni dlivody jsou nenasytna chut na fyzické zlato vystavené
centralnimi bankami a extrémné silna poptavka soukromého sektoru po fyzickém zlaté z
Ciny. Je t&Zké piesné védét, které centralni banky nakupuiji a za kolik, protoZe tyto
nakupy se odehravaji na neprihledném mimoburzovnim trhu. Centralni banky hlasi své
nakupy zlata MMF, ale, jak poukazal Financial Times , globalni toky kovu naznacuiji, zZe
skute&na Uroven nakupt oficialnimi finanénimi institucemi — zejména v Ciné a Rusku —
daleko presahla to, co bylo hlaseno. .

Podle Svétové rady pro zlato, ktera se snazi tyto skryté nakupy sledovat, nakoupily
centralni banky v roce 2022 rekordnich 1082 tun a v nasledujicim roce tomu témér
odpovidaly. Zdaleka nejvétsim kupcem byla Cinska lidova banka, ktera k leto$nimu tGnoru
pfidavala do svych rezerv na 16 mésicu v fadé.

Nieuwenhuijs odhaduje, Zze Cinska lidova banka nakoupila v roce 2023 rekordnich 735
tun zlata, z nichz asi dvé tretiny byly nakoupeny tajné. Mezitim podle jeho udaja Cinil Cisty
dovoz Cinského soukromeého sektoru v roce 2023 1 411 tun a jen v lednu 2024
neuveéfitelnych 228 tun.
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PRECTETE Sl VICE: Zneuzivani se &asem jen zhorSuje: Jak USA stale vice $patné
zachazeji se svymi nejblizSimi spojenci

Kam to vSechno vede?

Pojdme to ted trochu oddalit a zkusit to dat do néjaké perspektivy. Prvnim zfejmym
bodem je, Ze cena zlata je stale vice ur€ovana poptavkou po fyzickém zlaté spiSe nez
pouhou spekulaci. Ujasnéme si to: Cinska lidova banka nenabiji futures kontrakty na
zlato s pakovym efektem 25:1 s vyporadanim v hotovosti. Rusko také ne. Couvaji
kamiony nalozené skutenymi vécmi do trezorl. A ve skute€nosti jsme vidéli Cisty export
z velkoobchodnich trhi v Londyné a Svycarsku — tj. pfedstavujici zapadni institucionalni
zlato. To zlato se pohybuje na vychod.

Nieuwenhuijs tvrdi, Ze skryté nakupy zlata predstavuji jakousi ,skrytou dedolarizaci®. Déje
se tak nejen proto, Zze zbrojeni dolaru pfineslo dosud nepredstavitelnou hrozbu pro
dolarové rezervy, ale také kvili narUstajici dluhové krizi v USA, ktera se stale vice podoba
spirale. To, co se zacina jevit jako nevyhnutelny konec americké dluhoveé sagy, je snizeni
urokovych sazeb, aby se snizily naklady na financovani vlady, protoze sou¢asné urokové
naklady jsou neudrzitelné. Snizeni urokovych sazeb a ponechani narlstu inflace
pravdépodobné predstavuje to nejlepsi z vybéru Spatnych moznosti, kterym Celi americti
politici.

To samoziejmé dale znehodnoti dolar. Pro ty, kdo drzi znacné mnozstvi dolarovych aktiv,
jako je Cina, je to chmurny vyhled a vede to dlouhou cestu k pochopeni sou¢asné
horeCky nakupovani zlata.

DalSim aspektem je, Ze zemé BRICS stale vice obchoduji v mistnich ménach, a proto je
k vyrovnani obchodni nerovnovahy zapotfebi neutralni rezervni aktivum. Luke Gromen
véFi, Ze namisto mény BRICS, ktera mize, ale nemusi byt v blizké budoucnosti, tuto roli
jiz za€ina plnit fyzické zlato. Je-li tomu tak, znamena to navrat zlata na pfedni misto ve
finanénim systému, a to jak jako uchovatel hodnoty, tak jako prostfedek vyporadani. | to
predstavuje nesmirné dulezity krok.
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CTETE VICE: Cina naznaduje svlj asymetricky valeény systém zaméfeny na sesazeni
amerického dolaru z trlinu

Jak se tyto vyznamné tektonické posuny formuiji, prodej zlata ze strany zapadnich
investorl za posledni dva roky ma pocit, jako by se kolem roku 1913 pfihodilo
Habsburkim. Obyvatelé Wall Street jen pomalu chapali, Ze kolo se otocilo. .
Mainstreamovi zapadni analytici opakované vyjadfrili pfekvapeni , ze neutuchajici tempo
nakupul centralnich bank nepolevilo.

s

V historii existuji pfipady, kdy udalosti pfedbéhnou ty, kdo jimi Ziji, a kdy je zména tak
hluboka, Ze vétsiné pozorovatell chybi mentalni kategorie, aby ji vnimali. V roce 1936
Carl Jung fekl: ,V Némecku se rozpoutal hurikan, zatimco my stale véfime, Ze je pékné
pocasi.

Hurikan, ktery se fiti na zapadni svét, je znehodnoceni dolaru v disledku ozbrojovani
financniho systému a spiralovité dluhové krize USA. Jedna se o epochalni vyvoj, ktery se
spojil, aby rozbil znamy finanéni svét tak, ze jej nelze opravit. Tok zlata ze Zapadu na
Vychod je jednak skuteCnym pfevodem bohatstvi, ale je také symbolem toho, jak hluboce
Zapad podceriuje vyznam toho, co se déje.

Henry Johnston , editor RT. Pracoval vice nez deset let ve financich a je drZitelem
licence FINRA Series 7 a Series 24.
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