0 nhe Vier

NAJTWARDSZA




Tytut oryginatu: The New Case for Gold
Ttumaczenie: Michat Lipa

Projekt oktadki: Jan Paluch
Materiaty graficzne na okladce zostaty wykorzystane
za zgodg Shutterstock Images LLC.

ISBN: 978-83-283-2601-9
Copyright © 2016 by James Rickards

All rights reserved including the right of reproduction in whole in any form.
This edition published by arrangement with Portfolio, an imprint of Penguin Publishing
Group, a division of Penguin Random House LLC.

Polish edition copyright © 2016 by Helion SA. All rights reserved.

Wszelkie prawa zastrzezone. Nieautoryzowane rozpowszechnianie catosci lub fragmentu
niniejszej publikacji w jakiejkolwiek postaci jest zabronione. Wykonywanie kopii metoda
kserograficzna, fotograficzna, a takze kopiowanie ksiazki na nosniku filmowym,
magnetycznym lub innym powoduje naruszenie praw autorskich niniejszej publikacji.

Wszystkie znaki wystepujace w tekscie sg zastrzezonymi znakami firmowymi badz
towarowymi ich wlascicieli.

Autor oraz Wydawnictwo HELION dotozyli wszelkich staran, by zawarte w tej ksigzce
informacje byly kompletne i rzetelne. Nie biora jednak zadnej odpowiedzialno$ci ani za

ich wykorzystanie, ani za zwigzane z tym ewentualne naruszenie praw patentowych lub
autorskich. Autor oraz Wydawnictwo HELION nie ponosza réwniez zadnej odpowiedzialnosci
za ewentualne szkody wynikte z wykorzystania informacji zawartych w ksigzce.

Drogi Czytelniku!

Jezeli cheesz oceni¢ t¢ ksiazke, zajrzyj pod adres
http://onepress.pl/user/opinie/najwal

Mozesz tam wpisaé swoje uwagi, spostrzezenia, recenzjg.

Wydawnictwo HELION

ul. Kosciuszki 1c, 44-100 GLIWICE

tel. 32 231 22 19, 32 230 98 63

e-mail: onepress@onepress.pl

WWW: http://onepress.pl (ksiggarnia internetowa, katalog ksiazek)

Printed in Poland.
+ Kup ksigzke « Ksiegarnia internetowa
« Pole¢ ksigzke « Lubie to! » Nasza spotecznosc

+ Ocen ksigzke



http://onepress.pl/page354U~rt/najwal
http://onepress.pl/page354U~rf/najwal
http://onepress.pl/page354U~ro/najwal
http://onepress.pl/page354U~/
http://helion.pl/page354U~r/JH8P6

Spis tresci

Kup ksigzke

Woprowadzenie

Rozdziaf 1.
Ztoto i Fed

Rozdziat 2.
Ztoto jest pienigdzem

Rozdziat 3.
Ztoto jest ubezpieczeniem

Rozdziat 4.
Ztoto jest niezmienne

Rozdziat 5.
Ztoto jest odporne

Rozdziat 6.
Jak kupowac¢ ztoto

Zakonczenie

Podziekowania

13

31

41

69

99

127

159
179
183

Pole¢ ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rf/najwal
http://onepress.pl/page354U~rt/najwal

Kup ksigzke Polec¢ ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rf/najwal
http://onepress.pl/page354U~rt/najwal

ROZDZIAL 1.

Ztoto i Fed

Bezrobacie, niepewna egzystencja robotnikdw, zawiedzione
oczekiwania, nagfa utrata oszczednosci, ogromne,
niespadziewane zyski niektorych oséb, dziatalnos¢

spekulantéw i fowcéw zysku — wszystko to bierze sie
gféwnie z niestabilnego standardu wartosci.

— John Maynard Keynes, Monetary Reform

C zy Fed jest bankrutem? Skrét ,Fed” oznacza System Re-
zerwy Federalnej, sktadajacy sie¢ z 12 niezaleznych re-
gionalnych Bankéw Rezerwy Federalnej bedacych wtasno-
Scig bankéw prywatnych dzialajacych w poszczegélnych regio-
nach. Méwiac o jego bankructwie, mam na mys$li niewypla-
calno$¢ — nadwyzke zobowiazan nad aktywami skutkujaca
wystepowaniem ujemnej wartosci netto. Definicje definicja-
mi, a pytanie pozostaje: czy Fed jest bankrutem?

Mialem okazje przedyskutowac te kwestie z czlonkami
Rady Gubernatoréw Fed, w ktdrej zasiadaja m.in.: prezesi re-
gionalnych Bankéw Rezerwy Federalnej, najwazniejsi cztonko-
wie ich personelu oraz kandydaci na prezeséw. W odpowiedzi
styszalem: ,nie”, ,tak”, ,by¢ moze” oraz ,to nie ma znaczenia”.
Kazda z tych odpowiedzi ujawnia pewien niepokojacy aspekt
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32 NAJTWARDSZA WALUTA SWIATA

dziatalnosci Fed. Przyjrzyjmy sie im po kolei i zastanéwmy
sie, co udzielajace ich osoby mialy tak naprawde na mysli.

Na pierwszy rzut oka Rezerwa Federalna nie jest niewy-
placalna. W chwili, kiedy pisze te stowa, pobiezne spojrzenie
na bilans amerykanskiego banku centralnego ujawnia, ze akty-
wa maja warto$¢ ok. 4,49 bln dolaréw, zobowiazania siegaja
4,45 bln dolaréw, a kapital catkowity (aktywa minus zobo-
wigzania) jest na poziomie ok. 40 mld dolaréw. Trzeba jednak
przyznac, ze Fed korzysta z poteznej dZwigni finansowej (ok.
114:1). DZzwignia wzmacnia wplyw zysku lub straty na wyso-
kos¢ kapitatu. Utrata zaledwie 1% aktywéw spowodowalaby
unicestwienie calego kapitalu Fed. Na rynku akgji i obligacji
jednoprocentowy spadek wartosci jest czym$ nagminnym.
Bilans Fed jest wiec mocno lewarowany i tak naprawde wisi
na wlosku, jednak w sensie technicznym system nie jest nie-
wyplacalny.

W tym momencie dochodzimy do koncepcji wyceny ak-
tywow wedlug wartoéci rynkowej. Jak sama nazwa wskazuje,
oznacza to aktualizacje wartosci poszczegélnych aktywow
z uwzglednieniem jak najbardziej precyzyjnych informacji na
temat cen rynkowych. Fundusze hedgingowe i brokerzy robia
to codziennie, cho¢ o wynikach informuja tylko od czasu do
czasu. Banki takze stosuja wycene wedlug wartosci rynkowej
w odniesieniu do niektérych skiadnikéw bilansu. Jedne ak-
tywa sq wyceniane w ten sposob, inne nie, a wszystko zalezy
od tego, czy sa przeznaczone do obrotu, czy stanowia inwe-
stycje dlugoterminowa.

Fed nie stosuje wyceny wedlug wartosci rynkowej. Co by
sie stalo, gdyby to zrobil? Czy okazalby si¢ niewypltacalny?
Aby znalez¢ odpowiedZ na to pytanie, trzeba sie wczytac
w szczegOly bilansu tej instytucji.
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Ceny krétkoterminowych instrumentéw inwestycyjnych,
takich jak 90-dniowe bony skarbowe, prawie w ogodle sie nie
zmieniaja. Nie sa zatem na tyle niestabilne, Zeby wywrzec
wiegkszy wplyw na wyplacalnos¢ Fed nawet po przeprowadze-
niu wyceny rynkowej. Inaczej jest w przypadku 10-letnich
i 30-letnich obligacji skarbowych. Oba te instrumenty sa bar-
dzo zmienne. Tak naprawde ich zmienno$¢ (okredlana tech-
nicznym terminem ,$redni okres zwrotu”) wzrasta, kiedy stopy
procentowe sa niskie. Jak wiadomo, stopy procentowe od sze-
Sciu lat utrzymuja sie na rekordowo niskim poziomie, zatem
instrumenty, o ktérych mowa, sg szczegélnie podatne na duze
wahania warto$ci rynkowej.

W bilansie Fed znajduje sie zbiorcza pozycja ,Papiery
dluzne skarbu Stanéw Zjednoczonych — bony i obligacje,
warto$¢ nominalna” o wartoéci ok. 2,3 bln dolaréw w chwili
pisania tych stéw. Bank rozbija te zagregowana wielko$¢ na
poszczegblne placéwki regionalne. Z calej tej puli Bank Re-
zerwy Federalnej w Nowym Jorku posiada aktywa o wartosci
1,48 bln dolaréw. To nie dziwi, poniewaz przeprowadza on
operacje otwartego rynku w imieniu calego systemu i jest
gléwnym nabywca papieréw dluznych skarbu panstwa w ra-
mach licznych programéw lagodzenia iloSciowego polityki
pienieznej (ang. quantitative easing — QE). Nowojorski Bank
Rezerwy Federalnej udostepnia szczegdtowa liste wszystkich
papieréw skarbowych zgromadzonych na jego rachunku sys-
temowych operacji otwartego rynku (ang. System Open Market
Account — SOMA). Majac do dyspozycji te informacje i co-
dzienne notowania cen, mozna za pomoca konwencjonalnej
matematyki finansowej obliczy¢ warto$¢ rynkowa tej czesci
aktywow Fed.
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Z danych publikowanych przez Bank Rezerwy Federalnej
w Nowym Jorku wynika, ze w apogeum drugiego i trzeciego
programu lagodzenia iloSciowego (QE2 i QE3) Fed kupowat
ogromne ilosci bardzo zmiennych 10-letnich obligacji. W przy-
padku QE2 zakupy trwaly od listopada 2010 r. do czerwca
2011 r., a w przypadku QE3 od wrze$nia 2012 r. do paz-
dziernika 2014 r.

Z danych wynika, ze Fed byl teoretycznie niewyplacalny
w pewnych okresach miedzy czerwcem a grudniem 2013 r.
Stopa zwrotu 10-letnich obligacji w terminie do wykupu wy-
nosila w tym czasie mniej wiecej 3%. Wiekszo$¢ 10-letnich
obligacji bedacych w posiadaniu Rezerwy Federalnej miata
rentowno$¢ w terminie zapadalnoéci na poziomie 1,5 — 2,5%.
Roéznica w rentownosci wynoszaca 1,5 punktu procentowego
mogla by¢ teoretycznie zZrédlem powaznych strat w tej czesci
portfela Rezerwy Federalnej — na tyle duzych, ze w mgnie-
niu oka moglyby zlikwidowa¢ skromny bufor kapitalowy,
wynoszacy woéwczas ok. 60 mld dolaréw.

Pod koniec stycznia 2013 r., kiedy stopy zwrotu zaczely ro-
sna¢, zostalem zaproszony na kolacje do domu mojego przy-
jaciela w Vail w stanie Kolorado. Wérdd gosci znajdowat sie
byly czlonek Rady Gubernatoréw Rezerwy Federalnej, zasia-
dajacy w tym organie w czasie QE1, QE2 i na poczatku QE3.
Nie lubie kluczy¢ wokél niewygodnych tematéw, wiec po
krotkiej grzecznosciowej wymianie zdan zwrécitem sie do gu-
bernatora stowami:

— Wyglada na to, Ze Fed jest niewyplacalny.

Moj rozméweca przybral zdumiony wyraz twarzy i odpart:

— Nic podobnego.

Wyjasnilem wiec, o co mi chodzi:
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— Nie w sensie technicznym, ale kiedy si¢ weZmie pod
uwage wycene rynkowa, tak to wiasnie wyglada.

— Nikt tego nie liczyl — odpart gubernator.

— Ja policzylem i zapewniam pana, ze inni réwniez zadali
sobie ten trud.

Spojrzalem gubernatorowi prosto w oczy i zauwazylem,
ze si¢ wzdrygnal. Po chwili odpowiedziat:

— By¢ moze. Ale nawet jesli jesteSmy niewyplacalni, nie
ma to znaczenia. Banki centralne nie potrzebuja kapitatu.
Wiele z nich w ogoéle go nie posiada.

— Zgadzam sie¢, gubernatorze — odrzeklem. — Technicz-
nie rzecz biorac, banki centralne nie potrzebuja kapitatu.
Gdyby jednak Amerykanie dowiedzieli sie o tej sytuacji, by-
loby to dla nich spore zaskoczenie. S3 powody, by wierzy¢, ze
wyplacalnos¢ Rezerwy Federalnej moze by¢ goracym tema-
tem podczas kampanii prezydenckiej w dwa tysiace szesna-
stym roku.

W tym momencie zauwazylem, ze nasz gospodarz robi sie
nerwowy, wiec zmieniliSmy temat na bardziej neutralny i za-
czeliSmy rozmawiac¢ o winie i narciarstwie.

Moim celem nie bylo zaglebianie si¢ w rozwazania na te-
mat metod rachunkowodci i teorii funkcjonowania bankéw
centralnych. Chodzito mi o pokazanie, ze caly gmach Rezer-
wy Federalnej i dolara opiera sie na jednym filarze: zaufaniu.

Dopoki ludzie wierza w dolara i w bank centralny, mozna
drukowac¢ pienigdze bez obaw. Niemniej kiedy przestang,
dalsze drukowanie banknotéw nas nie uratuje. Obawiam sie,
ze Rezerwa Federalna jest w tak duzym stopniu zdominowa-
na przez ilosSciowcéw i doktoréw z dyplomami MIT, Ze poli-
tycy gubig si¢ w modelach matematycznych i zapominaja
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o temperamencie Amerykanéw oraz zaufaniu, jakim zostali
obdarzeni przez nardd.

Na poczatku 2015 r. jadlem na Manhattanie obiad z innym
urzednikiem Fed. Tym razem nie byl to gubernator, lecz
gruntownie wyksztalcony specjalista wybrany osobiscie przez
Bena Bernankego i Janet Yellen do informowania o polityce
Fed. Nie byl to ekspert od public relations ani osoba kojarzona
przez opini¢ publiczng, lecz czlowiek obracajacy sie w kre-
gach Scistego kierownictwa Rezerwy Federalnej, zajmujacy
biuro naprzeciwko gabinetéw Bernankego i Yellen w centrali
Fed przy Constitution Avenue w Waszyngtonie (Bernanke
potwierdzit ten fakt, kiedy z nim pdzniej rozmawialem).

Ponownie poruszylem temat niewyplacalnosci Rezerwy
Federalnej w kontekscie wyceny rynkowej aktywéw. W tam-
tym momencie rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji spadia
z powrotem do poziomu ponizej 2% i duza czes¢ tych papie-
réw nabytych w latach 2010 — 2013 stala sie mniej zmienna,
poniewaz do wykupu zostalo tylko pie¢ — siedem lat. (Dzie-
siecioletnia obligacja z pigcioletnim terminem wykupu jest
poréwnywalna do obligacji piecioletniej pod wzgledem okre-
su zwrotu i zmiennosci). Wydawalo sie prawdopodobne, ze
Fed odrobit straty, i w chwili naszej rozmowy rzeczywiscie
byt wyptacalny. Chcialem jednak o tym porozmawiaé, po-
niewaz stopy procentowe mogly znowu wzrosnaé, powodu-
jac straty po stronie Fed. Nurtowala mnie tez kwestia zaufa-
nia do banku centralnego.

Tym razem reakcja mojego rozméwcy byla bardziej zde-
cydowana. Wlasciwie byla doé¢ kategoryczna:

— Nie jesteSmy niewyplacalni i nigdy nie byliémy. Wszystko
jest w bilansie. Wystarczy spojrzec.
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Moéwiac to, odnosil sie konkretnie do okresu w polowie
2013 r., gdy stopy procentowe byly wyzsze. To go jednak nie
peszylo.

— Nigdy nie byliSmy niewypltacalni — dodat z naciskiem.
Temat byt zamkniety.

Poniewaz sam przeprowadzilem obliczenia i wycenilem
portfel obligacji nalezacych do Fed wedlug wartosci rynko-
wej, bytem zaintrygowany ta odpowiedzia. Co przeoczytem?
Czy bank centralny ma jakie$ ukryte aktywa, ktérymi mogtby
pokry¢ ewentualne straty na obligacjach? Bylo jasne, ze méj
rozméwca prébuje mnie na to naprowadzi¢, ale nie chce nic
powiedzie¢ wprost.

Wrdcitem do lektury bilansu Rezerwy Federalnej i dosc¢
szybko znalazlem to, czego szukatem. Byla to pierwsza pozy-
ca w dokumencie, zatytulowana ,Certyfikaty zlota”. Ich
warto$¢ uwzgledniona w bilansie wynosita 11 mld dolaréw.
Zgodnie z konwencja przyjeta przez Fed byla to wartos¢ hi-
storyczna. Jaka kwote uzyskalibySmy po dokonaniu wyceny
tych certyfikatow wedlug wartosci rynkowej, tak samo jak
w przypadku obligacji?

Aby zrozumieé rachunek certyfikatéw zlota, trzeba odby¢
podréz w czasie do 1913 r., z przystankiem w roku 1934. Kie-
dy w 1913 r. tworzono System Rezerwy Federalnej, jego pry-
watni wlasciciele — banki dzialajace w poszczegélnych re-
gionach — musieli przenie$¢ do niego posiadane zloto. Byt to
pierwszy krok w strone przekazywania zlota coraz mniejszej
liczbie wlascicieli (p6Zniej wréce do tego tematu).

W 1934 r. amerykaniski rzad zajal zloto nalezace do Rezerwy
Federalnej i oddal je Departamentowi Skarbu. Skarbiec w Fort
Knox zbudowano w 1937 r. wlasnie po to, zeby przechowywac
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w nim zloto przejete od Fed oraz skonfiskowane Ameryka-
nom w 1933 r.

Zgodnie z Ustawg o rezerwach ztota (Gold Reserve Act) z 1934
r. Departament Skarbu wystawil Rezerwie Federalnej certyfi-
katy zlota — zaréwno po to, aby bank centralny még}t zalatac¢
dziure w bilansie, jak i w celu odparcia zarzutéw o narusze-
nie konstytucji, poniewaz wedlug piatej poprawki wlasnosc
prywatna nie moze zosta¢ zarekwirowana na uzytek publicz-
ny bez uczciwej zaplaty. Skarb panstwa przejal zloto Fed
w zamian za ,uczciwa zaplate” w postaci certyfikatow zlota.

Certyfikaty te po raz ostatni poddano wycenie wedlug war-
todci rynkowej w 1971 r., kiedy cena zlota wynosilta 42,2222
dolara za uncje. Znajac te cene oraz informacje zawarte w bi-
lansie Rezerwy Federalnej, mozna obliczy¢, ze bank centralny
posiada ok. 261,4 mln ungji zlota, czyli nieco ponad 8 tys. t. Przy
obecnej cenie wynoszacej 1200 dolaréw za uncje daje to wartos¢
ok. 315 mld dolaréw. Poniewaz za$ pozycja w bilansie ma
warto$¢ zaledwie 11 mld dolaréw, zysk z wyceny rynkowej sta-
nowi ukryty majgtek Fed w wysokosci ponad 300 mld dolaréw.

Zwiekszenie kapitalu Rezerwy Federalnej o te 300 mld dola-
réw sprawia, ze dzwignia finansowa maleje z zawrotnego
poziomu 114:1 do znacznie bardziej akceptowalnego 13:1. Taki
wspolczynnik kapitalowy jest normalny dla wiekszosci ban-
kéw o solidnej kapitalizacji. Ukryty majatek jest wystarczaja-
co duzy, by zrbwnowazy¢ ewentualne straty z tytulu wyceny
rynkowej obligacji, gdyby takie sie pojawily.

Warto tez odnotowa¢, ze ilos¢ zlota bedacego w posiada-
niu skarbu panstwa (ok. 8 tys. t) mniej wiecej odpowiada ilo-
Sci wykazywanej przez Fed w bilansie. Podaz zlota w Stanach
Zjednoczonych spadta z 20 tys. t w 1950 r. do 8 tys. t w 1980 r.
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Odbyto sie to w dwodch etapach. Okolo 11 tys. t Stany Zjed-
noczone stracily wskutek koniecznos$ci wykupu dolaréw na
zadanie zagranicznych partneréw w latach 1950 — 1971. Na-
stepnie w latach 1971 — 1980 tysiac ton zlota sprzedano na
rynku w celu zahamowania wzrostu cen kruszcu. Program re-
gulowania cen za pomoca sprzedazy amerykanskiego zlota za-
konficzono nagle w 1980 r. i od tego czasu rzad Stanéw Zjed-
noczonych przestat oficjalnie wyprzedawac swoje rezerwy.

Czy przyczyna jest obawa Departamentu Skarbu przed
zmniejszeniem stanu rezerw zlota do poziomu nizszego od ilo-
Sci kruszcu, ktéra skarb panistwa jest teoretycznie winien Re-
zerwie Federalnej? Czy 8 tys. t to dolna granica stanu rezerw,
ktorej nie mozna przekroczy¢, poniewaz Fed wykazuje taka
ilos¢ zlota w swoim bilansie? Jezeli tak, jest to bardzo wazna
informacja, poniewaz oznacza, ze Stany Zjednoczone nie mo-
g wprowadzi¢ na rynek ani uncji zlota. Moga jedynie zache-
ca¢ inne kraje, takie jak Wielka Brytania, do pozbywania sie
zlota, albo uczestniczy¢ w obrocie ,papierowym zlotem”, ofe-
rujac leasing zlota innym panstwom. Departament Skarbu
wypadl z gry jako Zrédlo podazy zlota.

Technicznie rzecz biorac, certyfikaty zlota nie daja Rezer-
wie Federalnej prawa do zadania od Departamentu Skarbu
wydania zlota w postaci fizycznej. Certyfikaty sa jednak wy-
razem domyslnego zobowigzania Departamentu Skarbu do
poratowania Fed rezerwami zlota w sytuacji zaniku zaufania
do pieniadza papierowego emitowanego przez bank central-
ny. Innym okreéleniem takiego zobowiazania do wsparcia
banku centralnego rezerwami zlota jest ,standard zlota”.

Mo¢j znajomy z Fed mial racje. Rezerwa Federalna byta
przejSciowo niewyplacalna przez krétki czas w 2013 r., jesli
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chodzi o wycene rynkowa jej aktywow, ale tylko kiedy bierze
sie pod uwage jej portfel papieréw wartosciowych. Nigdy
jednak nie byla niewyplacalna, jesli uwzgledni sie jej ukryte
rezerwy zlota.

Zaufanie do calego globalnego systemu finansowego zale-
zy od kondycji dolara amerykanskiego. Z kolei zaufanie do
dolara zalezy od wyplacalnoéci Rezerwy Federalnej. Ona za$
jest uzalezniona od... zlota. To sytuacja, o ktorej nikt w Rezer-
wie Federalnej nie jest skfonny publicznie rozmawia¢. Nawet
drobna wzmianka o wplywie zlota na wyplacalno$¢ Fed mo-
glaby zapoczatkowaé debate na temat parytetu zlota i innych
spraw, ktére Rezerwa Federalna zostawila za soba w latach 70.
Tak czy inaczej ztoto nadal ma duze znaczenie w miedzyna-
rodowym systemie monetarnym. Dlatego banki centralne i rza-
dy panstw trzymaja je w skarbcach, mimo Ze oficjalnie dys-
kredytuja jego role.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke
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MIRAZ CZY TWARDA RZECZYWISTOSG?
ODKRYJ POTEGE ZLOTA
W SYSTEMACH FINANSOWYCH.

Dawno temu podstawa rozliczen finansowych byto ztoto — petne go bylty np. zamko-
we skarbce i banki templariuszy. Pierwsze czeki i powazne umowy miedzynarodowe
gwarantowane byly zfotem z krolewskiej kiesy. Moze wtasnie z tego powodu dzi$
niektorzy , powazni” ekonomisci nazywajg ten kruszec ,barbarzynskim reliktem” i od-
rzucajg mozliwos¢ oparcia finanséw wspdtczesnego panstwa na racjonalnym syste-
mie ztotej waluty. Mowia, ze nie ma dosc ztota, by zapewni¢ funkcjonowanie sektora
finanséw i handlu, i ze podaz ztota ro$nie zbyt wolno, zeby nadazy¢ za rozwojem
swiata. Mylg sie.

Jesli chcesz zabezpieczy¢ swojg przysztosé, przygotowac sie na kolejny kryzys fi-
nansowy albo po prostu zrozumieé, dlaczego warto inwestowac w zfoto, powinienes
natychmiast przeczytac te ksiazke. Niezaleznie od tego, czy jeste$ osoba prywatna,
prezesem banku, czy ministrem finansow. Autor, znany komentator ekonomiczny,

siega do historii, teorii pienigdza i osobistego doswiadczenia inwestycyjnego, by L“
w $miatym manifescie przekonag nas, ze: "

= nastepny kryzys finansowy bedzie wykfadniczo wiekszy niz panika finansowa
z 2008 roku

= predzej czy pozniej wybuchnie panika zakupowa i tylko banki centralne, fundusze
ﬂ hedgingowe oraz inni duzi gracze zdofajg kupic zfoto

= nie jest jeszcze za pdzno, zeby sie do tego przygotowac — zawsze bedzie wystar-
czajaco duzo zfota, by stworzyc opartag na nim walute, pod warunkiem wyznaczenia
stabilnej, niedeflacyjnej ceny kruszcu

Sprawdz, dlaczego warto inwestowac w zloto, ile go kupowac i gdzie je przechowy-
wac. Nie daj sie zaskoczyc!

JAMES RICKARID S — autor bestsellerdéw Wojny walutowe (One-
press, 2012) oraz Smieré pieniadza (Onepress, 2014). Jest menedzerem portfela
w firmie West Shore Group oraz doradcg do spraw miedzynarodowych zagrozen
ekonomicznych i finansowych w Departamencie Obrony i stuzbach wywiadowczych
Standw Zjednoczonych. Braf udziat w pierwszej finansowej grze wojennej przepro-
wadzonej przez Pentagon.
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