Wydanie 2/2015

W dzisiejszym wydaniu:

1. Prognozy na rok 2015 - geopolityka. Str. 2-8
Rok 2015 moze by¢ bardzo burzliwy w ujeciu geopolitycznym. Ciezko okresli¢
konkretne zjawiska, ktére bedg miaty miejsce, lecz obecne schematy

postepowania wielu krajow pozwalajg okresli¢ ich najblizszg przysztosc.

2. Prognozy narok 2015 - aktywa finansowe. Str. 9-18
Dla rynku akcji najblizsze 12 miesiecy nie bedzie zbyt rézowe. Na szczescie
inwestorzy majg szeroki wachlarz innych instrumentéw inwestycyjnych, w ktére

mozna zainwestowacd.

3. Kredyt frankowy - sptacac czy przewalutowacé. Str. 19-25
Ostatnimi czasy w wielu mediach mozna ustysze¢ o dramacie osdb, ktdre wziety
kredyt we frankach. Pytanie czy przewalutowanie kredytu w obecnej sytuacji to

najlepsze rozwigzanie?

4. Ceny gazu szorujq po dnie. Str. 25-29
Ceny gazu siegnety 2 letnich miniméw. Warto zagtebic sie w analize tego surowca,

by moc okreslic czy jest to dobra okazja do zainwestowania swoich srodkow.

IndependentTrader.pl strona 1



Prognozy na 2015 - geopolityka.

Szczerze sie przyznam, ze przygotowanie prognoz na ten rok byto jeszcze trudniejsze
niz rok temu. Z kazdym rokiem globalna ekonomia przeistacza sie w pole bitwy
pomiedzy tzw. zachodem pod kierownictwem imperium anglosaskiego, a
rosngcym w site wschodem prowadzonym przez Chiny, do ktérego przytgcza sie
coraz wiecej dawnych sojusznikow USA.

Co gorsza, wiekszo$S¢ wydarzen czy procesdow ekonomicznych jest efektem
centralnego sterowania oraz decyzji podejmowanych za zamknietymi drzwiami,
ktérych z oczywistych przyczyn nie sposob przewidziec.

Przygotowanie frafnych prognoz w takich warunkach graniczy z cudem.
Potraktujmy zatem ponizszg analize nie tyle jako typowe prognozy, lecz jako luzng
analize przysztosci.

1. USA.

W 2015 roku dojdzie do dalszej alienacji USA na arenie miedzynarodowej, czego
przejawy bedziemy mieli w aktywnym sprzeciwie przeciwko ekspansywnej polityce
USA, zarbwno w Europie (otwarty bunt przeciwko wpychaniu starego kontynentu w
wojne na sankcje), jak i w Azji. Wyjgtkiem bedzie Japonia, ktéra jeszcze przez co
najmniej 8 miesiecy bedzie funkcjonowata pod dyktando Waszyngtonu.

Bardzo przyspieszy kolonizacja USA przez Chinczykdw, ktorzy systematycznie
wykupujg przedsiebiorstwa, porty, lotniska czy ziemie rolng. W dtuzszym terminie
pomoze to w reindustrializacji USA, ale w 2015 roku nie widze mozliwosci, aby
bezrobocie spadto chociaz o 1-2%.

Nasilg sie takze ruchy przeciwko bankom TBTF oraz FED. Gtéwnq postaciq préobujgcg
oczyscic system okaze sie senator Elizabeth Warren. W alternatywnych mediach
ustyszymy pierwsze nawotywania do powrotu do dolara republikanskiego
emitowanego przez Kongres. Ruch ten jednak nie uzyska szerszego poparcia, gdyz
poki co blisko 95% Amerykandw uwaza FED za instytucje rzgdowaq.

Kongres USA nie zgodzi sie na reforme MFW likwidujgcg prawo veta Standw
Zjiednoczonych oraz na wtgczenie juana czy innych walut do koszyka walutowego.

Najwiekszym zagrozeniem dla sektora finansowego w USA bedzie banka w
obligacjach sektora energetycznego. Na koniec 2014 roku warto$¢ obligacji
zwigzanych z tupkami wynosita 2 bin USD, czyli 3 x wiecej niz trefne MBS’y (kredyty
zabezpieczone hipotekami), ktére zapoczatkowaty kryzys w 2008 roku. Jezeli cena
ropy utrzyma sie ponizej 60 USD, a gazu ponizej 3,5 USD, to spora czes$c firm ogtosi
bankructwo.
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FED moim zdaniem w 2015 roku uruchomi kolejng faze dodruku. Finansowanie 1 bin
deficytu federalnego oraz podtrzymanie banki w obligacjach rzgdowych czy
stanowych wymaga bezposredniego zaangazowania FED. Przez jakis czas mozna
stosowac sztuczki, w stylu tajemniczego kupca z Belgii czy Japonii, ale na dtuzszg
mete interwencyjny skup przez FED jest konieczny. Alternatywq jest bankructwo i
niekontrolowany upadek sektora finansowego. Cena zbyt wysoka.

2. Europa.

Europa pogrgzona w recesji zacznie powaznie odczuwac skutki  sankciji
gospodarczych. Nawet Niemcy znajdg sie na krawedzi recesji. Praktycznie w
kazdym kraju dojdzie do zaognienia niepokojow spotecznych. Aby utrzymac
kontrole nad spoteczenstwem rzgdy bedq straszy¢ wizjg wojny z Rosjg. Dojdzie takze
do kilku wydarzen podobnych do Charlie Hebdo we Francji, wykorzystanych do
odwrécenia uwagi od rzeczywistych problemdédw oraz do zmian w prawie
odbierajgcym swobody obywatelskie.

Skutek dziatan propagandowych na szczescie bedzie odwrotny od zatozonego.
Nasilg sie nastroje antyrzgdowe i anty unijne. Co wiecej, politycy w kilku krajach
zaczng otwarcie méwic o wyjsciu z NATO. W wyborach do parlamentu w Hiszpanii i
Wielkiej Brytanii zwyciezq partie eurosceptykow.

W Austrii, Czechach, Hiszpanii, Greciji, Franciji, Stowacji i by¢ moze w Niemczech
dojdzie do otwartego buntu przeciwko sankcjom gospodarczym.

Jezeli tylko uda sie zakonczy¢ wojne na sankcje, Niemcy bardzo zaciesnig
wspotprace z Rosjg oraz Chinami, dystansujgc sie jednoczesnie od USA. Rzgd Angeli
Merkel straci resztki poparcia.

Ogromng niewiadomgq jest Grecja otwarcie domagajgca sie restrukturyzaciji dtugu.
Dodruk euro przez EBC pozwalajgcy na wykup ztych dtugdw jest blokowany przez
Niemcy. Albo Niemcy ostatecznie zgodzg sie na dodruk i dalsze finansowanie Grecji
albo dtug zostanie po cichu umorzony, a wierzyciele (Niemcy, Francja, Wtochy,
Hiszpania) ofrzymajg jakgs forme rekompensaty.

3. Chiny.

Chinczycy od kilku lat prowadzqg bardzo rozsgdng polityke internacjonalizacji juana.
Dzieki zwiekszeniu zapotrzebowania na Swiecie na chinskg walute Ludowy Bank
Chin moze bezkarnie zwiekszac¢ podaz juandw, a nastepnie wykorzystywac je do
wykupu aktywdéw materialnych na catym Swiecie. Oczywiscie do wykupu
wykorzystywane sq takze ogromne rezerwy dolarowe hagromadzone przez lata.

W 2015 roku Chihczycy przyspieszg wykup ziemi, nieruchomosci oraz korporacji w
USA, Kanadzie, Australii, czy Europie. Dodatkowo, gospodarka chinska ozywi sie na
skutek niskich cen surowcdw energetycznych oraz mineralnych. Co jakis czas
ustyszymy o bance w nieruchomosciach w Chinach, ale rezerwy banku centralnego
bedqg wystarczajgce, aby zatrzymac jej rozprzestrzenianie sie na inne sektory.
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Wobec braku reform w MFW, Chiny coraz agresywniej zaczng wykorzystywac
Azjatycki Bank Inwestycyjno — Infrastrukturalny, dysponujgcy obecnie 100 mid USD
kapitatu (docelowo 200 mid lub wiecej), do budowy nowego ,jedwabnego szlaku”,
tworzgc w ten sposdb wspdlny euroazjatycki obszar handlowy. Osiggng przy tym
dwa gtdwne cele: przedstawiajg alternatywe dla TTIP forsowanego w tajemnicy
przez USA oraz uniezalezniajg sie od handlu z wykorzystaniem szlakdw morskich
kontrolowanych przez US Navy.

4. Rosja.

Sytuacja gospodarcza w Rosji pogorszy sie, ale tylko nieznacznie. Niskie ceny ropy i
to wytgcznie wyrazone w USD to zbyt mato, aby zniszczy< gospodarke opierajgcg
sie w 18% na weglowodorach. W 1998 roku odsetek ten stanowit 36%.

W pierwsze] potowie roku dojdzie do zamieszek w Moskwie, sponsorowanych przez
Zachdod. Celem oczywiscie bedzie proba zastgpienia Putina kim$ w rodzaju
marionetkowego Jelcyna. Przewrdt musi byC  zorganizowany mozliwie jak
najszybciej, gdyz niskie ceny ropy, majgce uderzy¢ w Rosje, za bardzo wspierajg
gospodarke Chin, stanowigcg obecnie zagrozenie nr 2 dla hegemonii USA. Po kilku
tygodniach protestow szeroko relacjonowanych w mediach powrdcimy do punktu
wyjscia, a Putin wyjdzie ze starcia silniejszy, niz kiedykolwiek.

Ze strony Rosji wiele krajow europejskich ustyszy propozycje majgce na celu rozbicie
UE oraz NATO. Dobrym przyktadem jest ostatnia propozycja dla Grecji — wyjdzcie z
UE, a my zakonczymy sankcje.

Najwiekszg niewiadomg jest sytuacja wewnagtrz Rosyjskiego Banku Centralnego,
ktory wydaje sie by¢ poza kontrolg Putina. Jezeli bank centralny przejdzie pod
kontrole rzgdu, mozemy oczekiwa¢ zmian dotyczqcych sprzedazy ropy i gazu.
Zaptata rachunkow w 20% w rublu i 80% w dolarze bardzo pomogtaby w
odbudowaniu wartosci rosyjskiej waluty.

Jezeli jednak cele otoczenia Putina i banku centralnego nadal bedq rozbiezne, to
mozemy oczekiwac catkowitej degradaciji rubla, aby w kluczowym momencie
zaproponowac alternatywng walute kontrolowanq przez rzgd, majgcg oparcie np.
w surowcach energetycznych. Kluczowe w catym procesie bedzie uruchomienie
systemu rozliczen alternatywnego do SWIFT (pod kontrolg USA), ktory rzekomo na
by¢ gotowy pod koniec maja.

5. Ukraina.

Uwazam, iz w pierwszej potowie roku sytuacja na Ukrainie znacznie sie zaogni, co
zapewne zbiegnie sie z manifestacjami w Rosji. Zachdd bedzie dozbrajat Kijow,
Rosja separatystdw z Noworosji. W efekcie dojdzie do ogromnych zniszczeh oraz
ofiar wiréd ludnosci cywilnej.

Brak wegla, gazu, srodkdw na wyptaty zainicjuje kolejng rewolucje oraz wymiane
rzgdu, po ktérej unormujq sie stosunki, zardbwno z Rosjg, jak i Noworosjg, ktéra
pozostanie czescig Ukrainy zachowujgc jednak szerokg autonomie.
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6. BRICS.

BRICS w zasadzie byt tworem dziatu marketingu Goldmann Sachs. Obecnie BRISC
ulega przeobrazeniu. Pierwsze skrzypce grajg Chiny wraz z Rosjg. Wspotpraca
pomiedzy Indiami, Brazylig oraz RPA wyglgda juz duzo gorzej.

W 2015 roku BRICS przejdzie pewnqg fransformacje. Pierwotnie mielismy grupe 4
krajow majgcych bardzo scisle wspotpracowac ze sobg. Obecnie, jednak do BRICS
przytqgczajqg sie kolejne kraje szukajgce alternatywy dla zbankrutowanego zachodu.
Najwazniejszg role odegra Turcja, ktéra mimo cztonkostwa w NATO i jeszcze
niedawnych aspiraciji do UE, bardzo zaciesni wspotprace z BRICS. Kolejnym duzym
graczem, o ktory poszerzy sie grupa antydolarowa bedzie Iran.

W zacies$nieniu wzajemnej wspotpracy bardzo pomoze kontrolowany przez Chiny
Asian Infrastructure Fund. Dolar, jako waluta handlowa zostanie catkowicie
zmarginalizowany w wymianie miedzy w/w krajami. Jego role przejmie w duzej
mierze juan, a czesciowo pozostate waluty bloku handlowego.

7. Niemcy.

Niemcy bedq jak zawsze kluczowym graczem w Europie. Przez blisko 4 lata kraj ten
skutecznie blokowat bezposredni dodruk euro. Moim zdaniem, w 2015 Niemcy
froche ztagodzg stanowisko i pozwolg na konfrolowane zwiekszenie podazy waluty
oraz wykup ztych dtugdéw. Ostatecznie, bankructwo / porzucenie euro przez
chociazby jeden kraj UE szybko przerodzitoby sie w upadek najwiekszego
politycznego projektu wspdlnej waluty. Kontrolowany dodruk natomiast pozwala
kupic froche czasu, a jednoczes$nie Niemcy mogqg wiele ugra¢ w zamian za zmiane
stanowiska co do dodruku.

Jezeli ostatecznie EBC rozpocznie dodruk euro, a tym samym skup dtugu
eurobankrutdw, to w perspektywie 3 — 5 lat bedzie po euro w obecnym ksztatcie.
Niemcy zbyt doskonale zdajg sobie sprawe z konsekwencji upadku waluty, aby
trwali przy euro do konca. W dtuzszym terminie bardziej prawdopodobny jest powrdt
do marki niemieckiej lub zamiane obecnego euro na nowq walute (pdtnocne euro)
obejmujgcg Niemcy, Austrie, Finlandie, Holandie czy Luxemburg, niz uczestnictwo
Niemcow w rozpadajgcej sie strefie euro.

Co do polityki zagranicznej, to z kazdym miesigcem bedziemy mieli silniejsze naciski
na politykdw, aby zakonczyC wojne na sankcje z Rosjg. Ostatecznie gospodarka
Niemiec jest bardzo nastawiona na eksport i fraci ogromne kwoty w efekcie sankciji
narzuconych przez USA. By¢ moze, wtasnie ztagodzenie sankcji okaze sie ceng za
zgode na dodruk.

Jezeli jednak rzad pod kierownictwem Angeli Merkel nie zmieni postawy wobec
Rosji, to z duzym prawdopodobienstwem zostanie ona zmuszona do odejscia z
polityki. Sankcje kosztujg biznes miliardy euro. Firmy, ktdre fracq zyski oczekujg od
politykdw konkretnych dziatan. Jezeli sponsorzy klasy rzgdzgcej nie widzqg rezultatow,
to zmieniajq politykdw na tych, ktérzy bedq ich lepiej reprezentowac.

IndependentTrader.pl strona 5




Generalnie z kazdym rokiem relacje pomiedzy Niemcami, a USA sie pogarszajg. USA
,odmowito” zwrotu ztota zdeponowanego w NY. Nie ucicht jeszcze skandal z
podstuchiwaniem niemieckich politykow przez NSA. Mamy niekohczgcy sie konflikt
w sprawie dodruku euro oraz ratowania zbankrutowanych potudniowcow. Co
wiecej, USA nie ma nic wartosciowego do zaproponowania. Sg szantaze,
przekupstwa i straszenie Niemcoéw bazg w Ramschtein.

Efekt takiej polityki bedzie jeden. Dalsze zblizenie Niemiec do Chin i by¢ moze
odbudowa relacji gospodarczych z Rosjg. Dotgczenie jednak naqgjsiiniejsze]
gospodarki Europy do sojuszu Rosja — Chiny bytoby gwozdziem do frumny USA.

Podsumowujgc, Niemcy bedq terenem cichej wojny stuzb specjalnych USA (hakina
politykbw) oraz Rosji (organizujgcych protesty w stylu End the FED oraz
prowadzgcych wojne informacyjng poprzez Russia Today). Na koniec musze
przypomniec, iz od czasu zakonczenia Il wojny Swiatowej Niemcy, podobnie jak
Japonia, nie sg krajem suwerennym, lecz ciggle zaleznym od USA.

8. Zatoka Perska.

W Zatoce Perskie] mamy cichg wojne o kontrole nad Arabig Saudyjskg. Po kilku
miesigcach przepychanek na poczgtku 2014 roku Arabia, a wtasciwie rzgdzgcy rod
Saudodw, powrdcit do wspdtpracy z USA w zamian za ochrone militarng.

Arabia coraz blizej wspotpracuje z Chinami oraz Rosjg. W pewnym momencie, byc¢
moze jeszcze w 2015, spodziewam sie, ze dojdzie do zerwania sojuszu z USA.
Symptomem bedzie upublicznienie w mass mediach publicznych egzekucji, czy
oficjalne przyznanie, ze réd Sauddw przez lata finansowat terroryzm. Bedzie to
jednoczesnie wstep do przewrotu na szczycie i otwartej walki o wtadze. Kto bowiem
kontroluje Arabie, kontroluje OPEC. Kto kontroluje OPEC, ten kontroluje system
petrodolara i frzyma w rekach los USA.

Poza zmiang sojuszu oczekiwatbym znacznego ocieplenia stosunkdéw miedzy Arabig
a Iranem, przy czym niematy udziat bedg miaty Chiny. Na chwile obecnqg, na
sktdceniu obu narodow najbardziej zalezy USA i Izraelowi, ale ich wptywy zdajqg sie
wyraznie stabngc.

9. MFW i SDR.

Przy obecnym sktadzie Kongresu Standw Zjednoczonych szanse na przegtosowanie
zmian dotyczgcych, zardbwno cofniecia veta, jakim dysponuje USA w MFW, jak i
zmiany sktadu SDR'6w sg minimalne. Z drugiej strony, MFW nie bedzie czekat
wiecznie, az ostatecznie USA formalnie zaakceptuje ustalenia z 2010 roku. Albo
dojdzie do kluczowych zmian w MFW, albo jego rola, jak i SDR'6w zostanie
catkowicie zmarginalizowana.
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Wtadze MFW, jak wielokrotnie zapowiadaty, majg przygotowany plan B na
wypadek, gdyby USA nie zaakceptowato proponowanych zmian. Ostatecznie to
kraje BRICS, catkowicie zmarginalizowane przy obecnym uktadzie sit, posiadajq
najwieksze rezerwy kapitatowe, podczas gdy gtowni gracze, czyli USA, EU, UK i
Japonia sqg ekstremalnie zadtuzeni.

W mojej ocenie, na posiedzeniu MFW zaplanowanym na pazdziernik 2015 roku
dojdzie ostatecznie do witqczenia juana, byCc moze reala brazyliskiego i rupii
indyjskiej do koszyka walutowego. Oznaczac to bedzie skokowqg marginalizacje
dolara, euro czy funta, jako waluty rezerwowe.

Jednoczesdnie z punktu widzenia globalnych graczy, czesciowe przeliczenie dtugu
dolarowego, czy denominowanego w euro na SDR'’y kupuje czas zadtuzonym po
uszy krajom. Ruch taki bedzie jednak wymagat skokowej rewaluacji SDR'éw oraz
drastycznego zwiekszenia ich podazy. To jednak nie bedzie problemem.

Raz jeszcze powtdrze. SDR nie jest zadnym rozwigzaniem obecnego kryzysu. Nawet
jezeliNowa globalna waluta rezerwowa zostataby w 20% oparta na ztocie i srebrze,
to i tak 80% udziatu stanowi¢ bedqg waluty nie oparte na aktywach materialnych, a
wiec ich dodruk i zniszczenie bedzie kwestig czasu. Niemniej, gtdbwnym celem
globalistow oraz oséb na szczycie piramidy finansowej jest mozliwie jak najmnigj
bolesne i kontrolowane zredukowanie ogromnego zadtuzenia bez znacznej utraty
wptywow.

10. Banki centralne.

Dziatania bankdéw centralnych sg jednqg z najtrudniejszych rzeczy, jokie mozna
prognozowac. Decyzie zapadajg bowiem za zamknietymi drzwiami, a
podejmowane sg w oparciu o informacje, ktére nie sg dostepne szerszej
spotecznosci.

W 2015 roku uwazam, ze stopy procentowe praktycznie na catym Swiecie zostang
utrzymane na minimalnych bqgdz zerowych poziomach. Niektére kraje, jak np.
Szwaijcaria, bronigc sie przed nadmiernym naptywem kapitatu mogg wprowadzac
wysoce ujemne stopy procentowe. Méwigc wprost, Szwajcarzy mogg kazac sobie
stono ptacic za mozliwosc przetrzymania kapitatu w ich walucie.

FED mimo licznych sygnatéw odnosnie podnoszenia stdp procentowych, znajdzie
wystarczajgcg ilos¢ wymaowek, aby tego nie zrobic. EBC nie ma w zasadzie wyboru
podobnie jak Bank Anglii oraz Bank Japonii i kazdy z nich pozostawi stopy na
minimalnych poziomach. Generalnie wzrost stép procentowych oznaczatby wyzszy
koszt obstugi dtugu, ktoéry i tak dzi§ jest juz astronomicznie wysoki. Co jednak
najwazniejsze, wyzsze stopy procentowe przetozytyby sie na nizsze ceny obligacii,
stanowigcych gtéwne zabezpieczenie na rynku derywatdw, ktérych wartosé nadal
przekracza 700 bln USD (10 - krotny globalny PKB).
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Co do kwestii dodruku to wg mnie w pierwszej potowie roku najszybciej bedzie
zwiekszat podaz pienigdza Bank Japonii, podfrzymujgc w ten sposdb globalny rynek
dtugu. Nastepnie do akcji przytgczy sie w ograniczonym stopniu EBC, w efekcie
czego obnizy sie warto$¢ euro do dolara. Euro moze takze nieznacznie ostabic sie
w efekcie zawieruchy politycznej wokdét Grecji, czy innych eurobankrutow. Silny
dolar w potgczeniu z niskg inflacjg (oficjalng) bedzie czynnikiem inicjujgcym kolejng
runde QE w USA.

Przy prawie 1 bln deficycie budzetowym, zadtuzeniu na poziomie 100% PKB oraz
odchodzeniu od USD, jako waluty rezerwowej nie ma takiej mozliwosci, aby FED nie
uruchomit kolejnej rundy dodruku. Pytanie tylko, czy zrobi to oficjalnie, czy znajdzie
obejscie w stylu Belgiie

W nadchodzgcych 2-3 latach uwazam, ze rynek derywatdw zacznie sie powaznie
kurczy¢. Zalewarowanie rzedu 1:70, z jakim obecnie mamy do czynienia, moze by
zabodjcze dla kazdej instytucji finansowej. Na szczescie coraz wiecej oséb ze
wScistego kierownictwa” zdaje sobie sprawe ze skali problemdow i stopien
zalewarowania bedzie powoli spadat w okolice bezpiecznych 1:10. Jednak na tak
powazne zmiany moze przyjs¢ nam poczekac i dekade, niemniej proces zostanie
zapoczqgtkowany jeszcze w 2015.

11. Luzne prognozy.

a) Chiny i Rosja ostatecznie utworzg nowq agencje ratingowq, niezalezng od
systemow kontrolowanych przez USA.

b) Po raz pierwszy ustyszymy o ruchach zmierzajgcych do zastgpienia obecnych
walut walutami pod kontrolg rzgddw. Bedzie to oczywiscie proces, da nie
wydarzenie, ale ruch ten powinien rozpoczgc sie juz w biezgcym roku.

c) Coraz wiecej gtosdw pojawi sie przeciwko izraelskiej okupacji Palestyny.

d) Rozpoczng sie rozmowy na temat unifikacji Korei.

W kolejnej czesci prognoz zaprezentuie Wam analize konkretnych aktywow
inwestycyjnych na rok 2015.

Trader21
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Prognozy na 2015 - aktywa finansowe.

Tytutem wstepu do czesci finansowej prognoz na rok 2015 zacytuje zatozyciela oraz
wieloletniego prezesa Pimco — Billa Gross’a.

+Czas na podejmowanie ryzyka juz mingt. Bgdzcie ostrozni co do pomystow
inwestycyjnych w 2015 roku. Kiedy rok sie zakonczy wiele klas aktywoéw bedzie pod
kreskg. Dobre czasy sie skonczyty. Negatywne stopy procentowe nie przyniosty
wzrostu gospodarczego, korporacje zwiekszajg zadtuzenie skupujgc akcje zamiast
inwestowac, demografia czy technologia wyglgda strasznie. Nadchodzg czasy, w
ktérych dostrzezemy ze Krdl jest nagi, a czasy tatwego zysku sie skonczyty.”

Powyzsze stowa wrecz doskonale odwzorowujq sytuacje obecnego rynku. Mimo, iz
mamy kilka ciekawych okazji inwestycyjnych to jednak zalecatbym postawe dosc
defensywnq. Ponizej przedstawiaom moje opinie na temat poszczegdlinych klas
aktywow.

Akcje.

Dla oséb zajmujgcych sie inwestowaniem na rynkach akcji bardzo wazne jest
zrozumienie faktu, ze obecna hossa zaczeta sie w lutym 2009 roku. Trwa juz zatem 6
lat. Jest to najdtuzszy okres wzrostu cen akcji na przestrzeni 80 lat. Dla porédwnania
przecietny okres od dna bessy do szczytdw cenowych rzadko kiedy trwat dtuzej niz
3-4 lata.

W ostatniej dekadzie zmienity sie jednak tfroche warunki ekonomiczne. Ceny akcji
nie sq juz zalezne od fundamentdw gospodarczych, lecz od oczekiwan co do skali
dodruku srodkdw pienieznych. Nie zmienia to jednak faktu, ze obecnie jesteSmy w
stadium bardzo dojrzatej hossy. Ci, ktérzy mieli zarobic juz to zrobili i znaczna czesc
powaznych inwestorow ewakuowata sie z rynku akcji. Przynajmniej z rynkdw
uznanych za najdrozsze.

,Ostatnie 10% wzrostow zawsze zostawiam dla pozostatych” — Rotschild.

George Soros, ewidentny insider, zwiekszyt w ostatnich tygodniach swojg pozycje
short na akcje do 1,3 bin USD. Czy jest to typowa gra na spadki, czy zabezpieczenie
innych dtugich pozycji, tego nie wiem. Jest to jednak informacja niepokojgca.

Generalnie uwazam, ze rok 2015 bedzie rokiem powolnej ucieczki kapitatu z rynku
akcji. Mimo, iz rynki rozwijajgce sie sg obecnie tansze (P/E, P/BV) w poréwnaniu do
rynkow rozwinietych, to uwazam, ze ryzyko zwigzane z nagtym krachem jest duzo
wieksze wtasnie na rynkach rozwijajgcych sie.

W mojej ocenie zredukowanie pozycji na rynkach akcji jest wskazane w obecnych
czasach. Wyceny na wiekszosci rynkdw sg obecnie wysokie i poza matymi
wyjatkami akcje sg generalnie drogie.
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Tanie akcje mamy np. w Rosji, ale aby doszto do spektakularnych wzrostdw musi
nastgpi¢ oczyszczenie sytuacji wokot Ukrainy. Tanie sq takze mate spotki w Indonezji
(IDXJ), ptacgce ponad 4% dywidende. Chiny, ktére jeszcze do niedawna byty tanie
po ostatnich 50% wzrostach juz do tanich nie nalezg. Na rynkach akcji zawsze sg
pewne okazje, ale ich wytapanie nie jest juz takie proste.

Co gorsza, spora czesc rynkdw akcji jest wysoce skorelowana z cenami akciji w USA.
Jezeli w Stanach Zjednoczonych dojdzie ostatecznie do pozgdanego krachu, to
przetozy sie on na spadki cen akcji na catym Swiecie.

Celowo napisatem pozgdanego, gdyz maty krach bytby doskonatym
uzasadnieniem dla uruchomienia kolejnej rundy dodruku, ktéra jest niezbedna do
podtrzymania gietdy, cen nieruchomosci oraz rynku dtugu w USA.

Bedgc przy USA koniecznie nalezy wspomnieC, iz dodatkowym czynnikiem
stabilizujgcym ceny akcji lub przeciwdziatajgcym spadkom bedzie zaangazowanie
japonskich funduszy inwestycyjnych, ktére po latach ograniczen wytgcznie do
Japonii mogq teraz inwestowac zarbwno w amerykanski dtug, jak i w akcje.

W ramach ciekawostki tylko dodam, iz moim zdaniem na akcjach stawnej Tesli
(TSLA) mamy chyba juz pekniecie banki spekulacyjnej i sytuacje bardzo podobng
do BTC z zesztego roku, kiedy to ulica przekonata sie, ze cena nie moze rosng¢ w
nieskonczonosc.

Generalnie dla pozostajgcych w akcjach zalecatbym wielkg ostroznosc.
Obligacje.

Obligacje rzgdowe formujg najwiekszg banke spekulacyjng w historii. Ich sztucznie
wysoka cena (niska rentownosc) jest mozliwa tylko dzieki bezprecedensowemu
dodrukowi srodkéw ptatniczych na catym Swiecie.

a) W normalnych warunkach kto przy zdrowych zmystach zgodzitby sie
zainwestowac w 10-letnie obligacje USA ptacgce 1,8% rocznie w sytuaciji, w ktorej
realna inflacja przekracza 8 %2 Zbankrutowana Hiszpania moze pozyczy< kapitat
na 10 lat oferujgc zaledwie 1,3%. Nawet renftownosc¢ polskich obligaciji rzgdowych
spadta do 2,2%.

Tak absurdalnie niskie wartosci sq wytgcznie efektem wiary, iz banki centralne
zawsze bedqg w stanie przyjs¢ z pomocqg posiadaczom obligaciii w razie problemow
z obstugqg dtugu po prostu wydrukowac konieczng ilos¢ srodkéw ptatniczych, aby
skupiC obligacje z rynku i podtrzymac ich niedorzecznie wysokg ceng.

Aktualnie mamy na rynku sytuacije, w ktorejinwestorzy skupujg obligacije nie tyle aby
zainkasowac odsetki jakie wyptacajg, lecz wytgcznie liczgc na dalszy spadek
rentownosci, a tym samym wzrost ceny. Czy nie przypomina to typowego schematu
Ponziego?
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Dla mnie taka strategia inwestycyjna to czyste igranie z ogniem. Wystarczy bowiem,
aby ktérys z krajow w Europie nie byt w stanie zrolowac¢ obligacji (wyemitowac
nowych obligacji, aby z pozyskanego kapitatu sptacic starszych wierzycieli) i caty
mit bezpiecznych obligacji prysnie w ciggu kilku godzin. Cena obligacji jest zbyt
zalezna, w mojej ocenie, od interwencji bankdw centralnych, by stanowi¢ aktywo
inwestycyjne warte uwagi.

Gdybym miat jednak obstawiac rentownosc¢ 10-letnich obligaciji USA na koniec 2015
roku stwierdzitbym, iz bedzie na poziomie 2,4 %. Sporo wyzej niz jest obecnie i
zdecydowanie nizej niz prognozy analitykow.

b) Obligacje tupkowe.

W USA od kilku lat mamy do czynienia z ogromnym rozwojem produkcji ropy i gazu
Z tupkdw. 87% nowej produkcji ropy i gazu pochodzi wtasnie z tupkdw. Gaz byt
wydobywany ze stratg przez wiekszo$¢ czasu. Sredni koszt produkcji ropy z tupkdw
waha sie pomiedzy 70-80 USD. Wydobycie zardwno ropy, jak i gazu generuje spore
straty dla firm koncentrujgcych sie na tupkach.

W zasadzie caty rozwdj nierentownej produkcji byt mozliwy dzieki emisji obligacji,
sprzedawanych przez Wall Street, ktére chetnie nabywata tzw. ulica. Obligacje
ptacity 7-9% rocznie, co w sytuacji zerowych stdp procentowych byto nie lada
okazjg. Wiele firm jednak nigdy nie wykupi obligaciji, a inwestorzy zostang z nic nie
wartym kwitkiem. Jest to bardzo prawdopodobne, jezeli cena ropy utrzyma sie na
poziomie 50 USD, a gazu ponizej 3,5 USD.

Obecnie wartos¢ obligacji zwigzanych z tupkami wynosi okoto 2 bin USD, czyli 3 x
wiecej niz frefne MBS’y (kredyty zabezpieczone hipotekami), ktére zapoczgtkowaty
kryzys w 2008 roku.

Obligacje sektora energetycznego mogq by¢ zatem ciekawg opcjq, ale wytgcznie
do shortowania.

¢) Obligacje korporacyjne.

Z obligacji tego typu korzystatem, aby przetrzymac kapitat czekajgc na ciekawe
okazje inwestycyjne. Obligacje zazwyczaqj ptacity 7-11% rocznie i jok do tej pory
szczesliwie udawato mi sie ustrzec bankructw emitentéw. O oprocentowanie na
podobnych poziomach przy relatywnie matym ryzyku jest jednak coraz trudniej,
zwtaszcza, ze mamy stopy procentowe na historycznie niskich poziomach.

Ogodlnie obligacje korporacyjne, jako czesc zdywersyfikowanego portfela majqg sens
pod warunkiem, ze mowimy o obligacjach krotkoterminowych (do 1,5 roku) oraz
wytgczymy kilka branz narazonych szczegdlnie na ryzyko, np. deweloperzy.
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Ztoto.

Ztoto w 2014 roku w zasadzie stato w miejscu w ujeciu dolarowym. Praktycznie w
kazdej innej walucie wygenerowato przyzwoity zysk. W 2015 roku uwazam, ze cena
ztota bedzie dalej rosta w kontrolowany sposob.

Mysle, ze spadki, o ktérych pisatem przed rokiem do poziomdw 1050-1100 USD
mamy juz za sobq i spadek, nawet chwilowy ponizej 1100 USD jest bardzo mato
prawdopodobny.

Czynnikdw potwierdzajgcych takie zatozenia jest wiele. Za kazdym razem, gdy
mielismy do czynienia z nagtymi spadkami cen ztota, popyt na metal fizyczny w
Chinach, Indiach czy Rosji dostownie eksplodowat. Obecnie duzych ilosci metalu
dostepnych w oficjalnej cenie jest jak na lekarstwo.

Kartelowi duzo wygodniej jest pozwoli¢ na konfrolowany wzrost ceny ztota,
powiedzmy do poziomdw 1650 — 1700 USD w 2015 roku, niz wyzby¢ sie resztek metalu
i kontrolowac¢ cene bez zasobow fizycznego metalu.

Co wazne, organizowane wielokrotnie na przestrzeni 3 lat ataki na cene ztota
doprowadzity do sytuacji, w ktérej wiekszo$¢ stabych inwestorow porzucita metal.
Obecnie metal jest w posiadaniu osdb, dla ktérych czasowy spadek ceny nie ma
duzego znaczenia.

Wszystko to wskazuje na relatywny spokdj, jezeli chodzi o przyszte zmiany cen.
Aktualnie po sporych wzrostach oczekiwatbym odreagowania i spadkdw w okolice
1200 USD, nastepnie kolejne 2-3 miesigce wzrostow do 1350 - 1400 USD. Nastepnie
korekta i tak przez caty rok. Na koniec roku standardowo spodziewatbym sie ataku
na ceny ztota i srebra, co juz staje sie matqg tradycjq.

W prognozowaniu zmian na rynku ztota najwiekszg niewiadomqg sg Chiny, a
konkretnie import ztota przekraczajgcy 2000 ton rocznie. Rezerwy Chin mogg w tej
chwili przekraczac¢ juz 7 tys. fon i to mowa wytgcznie o rezerwach rzgdowych.
Podobna ilo§¢ moze znajdowac sie w rekach spoteczenstwa, ktore jest nieustannie
zachecane do inwestowania w ztoto.

Jezeli zachdd nie bedzie w stanie dostarczac ztota w ilosciach satysfakcjonujgcych
Chiny, fo moze sie okazac, ze uaktualnig oni poziom rezerw, co z kolei doprowadzi
do skokowego wzrostu cen.

Kolejng niewiadomq dla rynku ztota jest Rosja, ktéra w przypadku eskalacji wojny na
sankcje moze zazgdac czesciowego rozliczenia ptatnosci za rope i gaz. Taki ruch
automatycznie wymusitby na kupcach koniecznos¢ pozyskania duzych ilosci ztota
z rynku i szybkiego urealnienia cen.
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Co do powaznych ruchdw majgcych na celu powigzanie ztota z ktdrgkolwiek z
walut, to jest jeszcze na to za wczesnie. Co prawda, w sytuacji upadku rubla
zarzgdzanego przez Centralny Bank Rosji moze dojs¢ do wprowadzenia nowej
waluty, w jakim$ stopniu powigzanej z rosyjskimi rezerwami ztota, ale bedzie to
wytgcznie waluta wewnetrzna. Na wprowadzenie walut powigzanych ze ztotem
przyjdzie nam poczekac jeszcze chwile. Bez udziatu Chin nic powaznego sie nie
wydarzy, a jak pisatem wczesniej, tak dtugo jak Chinczycy mogqg drenowac
zachodnie zapasy ztota, tak dtugo nie majqg interesu by wykonywac jakiekolwiek
ruchy.

Srebro.

Srebro jest tzw. mtodszym bratem ztota. Tom gdzie podqgza ztoto tam i srebro, z tg
jednak réznicq, ze zmiany cen srebra sg duzo bardziej gwattowne. Widac¢ to
szczegolnie w relacji cen ztota do srebra. Jezeli ceny metali szZlachetnych spadaijg,
roSnie wspotczynnik gold / silver ratio. W roku 2011 w szczytowym momencie
wspotczynnik ten spadt ponizej 35. Dzis§ jest na poziomie 72.

Zaktadajgc powolny wzrost ceny ztota w 2015 do poziomdéw 1650 USD
automatycznie mozemy zatozy< wzrost ceny srebora w okolice 30 USD i spadek gold
/ silver ratio do 55. Moim zdaniem, jest to zatozenie jak najbardziej realne.

Przeciwko wzrostom cen srebbra mogtyby Swiadczyc¢ stale rosngce zapasy metalu w
magazynach comex’u. Od zesztego roku wzrosty one o 30% z 50 min do 65 min oz.
Prawda jest natomiast taka, ze wartos¢ obecnych standw magazynowych to
raptem 1,1 mild USD i taka ilos¢ moze byc wykupiona przez Chiny w ciggu dwoch
tygodni.

Przeciwnicy srebra stusznie zauwazyli, ze rozwdj grafenu moze w pewnej
perspektywie czasowej zredukowac popyt przemystowy na srebro odpowiadajgcy
za ponad 60% tgcznego popytu. Mato jednak zwraca sie uwagi na fakt, ze srebro
ma ponad 10 tys. réznych zastosowan i przy zdecydowanej wiekszosci nie ma
substytutow.

Generalnie nadal uwazam, ze perspektywy dla srebra, zwtaszcza przy obecnych
cenach, sq zdecydowanie lepsze niz dla ztota.

Akcje spotek wydobywczych.

Akcje firm zajmujgcych sie wydobyciem ztota i srebra zapewniqjg spory lewar w
stosunku do cen samego metalu. Dzieje sie tak dlatego, ze przy zmianie ceny metalu
0 10-15% zysk / strata kompanii wydobywczych zmienia sie o 30-40%.

Obecnie notowania ETF'6w odwzorowujgcych zachowanie sie akcji spotek
wydobywczych sg doktadnie w miejscu, w ktérym byty przed rokiem. Jest to troche
zastanawiajgce. Ceny metali mamy rzeczywiscie na poziomach sprzed roku.
Tymczasem koszty energii stanowigcej prawie potowe kosztdw wydobycia sg na
poziomach prawie o 50% nizszych.
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Nie mam jeszcze danych odnosnie kosztow wydobycia, ale najprawdopodobniej
ZNOWU sie nieznacznie obnizyty w stosunku do poprzedniego roku (wspomniany
spadek cen energii, redukcja wynagrodzen oraz zaprzestanie wydobycia z bardziej
kosztownych ztdz). Nie wida¢ tego natomiast nadal w cenach akcji spotek
wydobywczych, ktdére wsrdd szerokiego rynku akcji nadal wyglgdajg bardzo
atrakcyjnie.

Szczegdlnie mozna zobaczy¢ to w przypadku akcji matych spdtek wydobywczych
(kapitalizacja ponizej 1 mld USD), gdzie wspdtczynnik cena/zysk oscyluje na
poziomie 11 i to pomimo rekordowo niskich cen ztoto i srebra.

Co do prognoz to uwazam, ze w nadchodzgcym roku indeks duzych spdtek
wydobywczych (GDX) wzro$nie z obecnych poziomdw o ok 80%, indeks matych
spotek o 100 - 140%. Nie mozemy tu jednak zapominac¢ o bardzo waznej rzeczy.
Akcje spdtek wydobywczych zapewniajg potezny lewar w stosunku do cen ztota i
srebra. Jezeli kartelowi uda sie na chwile sprowadzi¢ ceny np. ztota w okolice 1000,
o czym wspomina np. Mark Faber, wiele spotek wydobywczych tego nie przetrwa i
dojdzie do bankructw na masowq skale. Mimo, ze uwazam taki scenariusz za mato
prawdopodobny, nalezy go bra¢ pod uwage.

Ostatecznie, jezeli ktos na fali euforii w 2011 roku zakupit indeks matych spotek
wydobywczych, do dzi§ stracit 85% kapitatu. Osobiscie jednak uwazam, ze to
wtasnie mate spotki wydobywcze bedqg czarnym koniem 2015 roku. Nie bedzie to
jednak tatwa przeprawa.

Ropa.

Ceny ropy, poza metalami szlachetnymi, sg chyba naqjsiliniej manipulowanym
aktywem z grupy surowcow. Wynika to ewidentnie z wojny handlowej z Rosjg. Moim
zdaniem, obecne ceny ropy nie utrzymajqg sie dtuzej niz 6 miesiecy. Powodow jest
kilka:

a) Przy cenie ponizej 50 USD / barytke wiele odwiertow generuje powazne straty.
Przektada sie to bezposrednio na redukcje samego wydobycia, jak i co wazniejsze
wydatkdw na wydobycie. Szacunki méwig o 1 bin USD w skali roku. Tak drastyczna
obnizka wydatkdw docelowo przektada sie na redukcje wydobycia o 7-8% w skali
globalnej. Nie jest to co prawda wydarzenie na miesigc, lecz proces bardziej
dtugotrwaty. Mniejsze wydobycie oznacza mniejszg podaz i docelowo wyzsze ceny.

b) Ceny ropy ponizej 80 USD / barytke stanowig ogromne zagrozenie dla produkcji
ropy metodqg szczelinowg w Stanach Zjednoczonych. Juz teraz dtug firm
wydobywajgcych rope i gaz przekracza 2 bin USD. Jezeli dojdzie do pekniecia banki
na rynku dtugu, to w krotkim czasie problemy firm wydobywczych rozlejq sie nainne
sektory, w tym sektor finansowy. Chwilowo sytuacja wydaje sie by¢ pod kontrolg,
wytgcznie na skutek zerowych stép procentowych, ale rynek dtugu spdtek z sektora
energetycznego przypomina tykajgcg bombe.
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¢) Motyw polityczny. Niskie ceny ropy uderzajg w Rosje, ale przy okazji przyspieszajg
rozwoj Chin. Nie bez przyczyny otwarcie mowi sie, ze najwiekszym beneficjentem
konfliktu na linii Rosja - USA sg wtasnie Chiny. Jezeli ceny ropy pozostang na
obecnych poziomach, to moze sie okazacd, iz panstwo srodka zbyt szybko powrdci
na Sciezke wzrostu przekraczajgcego 7% rocznie, co z perspektywy strategdw USA
jest katastrofq.

d) Sprawy wewngtrz OPEC. W minionym roku ceny ropy spadty o ponad 50%. W
normalnych warunkach Arabia Saudyjska ograniczytaby wydobycie, aby
zatrzymac spadek ceny. Pod wptywem naciskdéw z USA nic nie zrobiono. W efekcie,
wiele krajow finansujgcych budzet z dochoddw opartych na ropie ma ogromne
problemy.

W mojej ocenie, jezeli Arabia Saudyjska nie zgodszi sie na ograniczenie wydobycia,
a tym samym wzrost cen, to z czasem dojdzie do pewnego roztamu w OPEC i kraje
1. Iran, Wenezuela czy Ekwador wystgpiq z organizacji, po to by wraz z Rosjg
wypracowac nowy alternatywny model ,,zarzgdzania” cenami ropy.

Gaz naturainy.

Gaz z aktywa inwestycyjnego zmienia sie nam w aktywo istnie spekulacyjne. O ile w
przesztosci staratem sie kupi¢ gaz tani i trzymac go do momentu, az dostrzeze go
szersze grono inwestorow, o tyle w 2014 pozbywatem sie gazu dwukrotnie, aby
odkupi¢ go taniej. Zmiany cen gazu byty bowiem wyjgtkowo gwattowne.

Obecnie na fali przeceny cen ropy, zatamaty sie takze notowania gazu. Ceny gazu
ponizej 3 USD/mmBtu sq niebywatqg okazjg. Sredni koszt wydobycia gazu z tupkdw
w USA, ktéry to dostarczyt dodatkowej podazy w ostatnich latach, ksztattuje sie na
poziomie 7 USD. Na kazde 3 USD uzyskane ze sprzedazy gazu dtug kompanii
wydobywczych powieksza sie o kolejne 4 USD. Mowa wtasnie o dtugu, ktory
opisywatem przy okazji ropy.

Mimo fantastycznych perspektyw uwazam, ze po krachu o 30% pod koniec zesztego
roku przyjdzie nam chwile poczekac¢ na trwaty powrdt do wyzszych cen. Niemniej
bardzo sie zdziwie, jezeli przez caty 2015 rok gaz bedzie utrzymywat sie na
poziomach ponizej 4 USD/mmBtu.

Nieruchomosci.

Generalnie od nieruchomosci na razie tfrzymam sie z daleka. Gtéwnym powodem
sq bezprecedensowo niskie stopy procentowe o globalnym zasiegu utrzymujgce
wysokie ceny nieruchomosci. Co gorsze, w wiekszosci krajow stopy procentowe sg
nizsze niz realna inflacja.

Niestety ponad 90% kredytow zaciggnietych na zakup nieruchomosci, to kredyty
oparte o zmienng stope procentowq. W przypadku utraty kontroli nad inflacjg, do
czego ostatecznie dojdzie, wysokos¢ rat kredytowych drastycznie wzro$nie, co
wyjatkowo negatywnie przetozy sie wtasnie na wyceny nieruchomosci.
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Absolutnie nie jestem przeciwnikiem inwestowania w nieruchomosci, po prostu
uwazam, ze obecnie nie jest dobry moment na takie inwestycje. W perspektywie 3-
5 lat mysle, ze wiele krajow o dobrej demografii, wyedukowanym spoteczenstwie
zapewni dobry moment wejscia. Mowa tu oczywiscie nie tyle o zakupie dziatki czy
nieruchomosci na wynajem w Azji potudniowo — wschodniej, lecz o inwestycji
poprzez pasywne fundusze operujgce na tamtejszych rynkach.

Abstrahujgc od trenddéw globalnych w 2015 roku ceny nieruchomosci nadal bedqg
rosng¢ w chinskich enklawach ftj. Toronto, Vancouver, Sydney, Auckland. Sg to
gtdwne miejsca, w ktérych ponad milion chinskich milionerow dywersyfikuje swoj
kapitat kupujgc nieruchomosci za gotowke.

Perspektywy dla polskiego rynku nieruchomosci postaram sie omowic¢ w oddzielnym
artykule.

Surowce przemystowe.

Surowce sqg dla mnie wielkg niewiadomg w nadchodzgcym roku. Z jednej strony,
mamy globalng recesje, w efekcie czego spada zapotrzebowanie na wszelkie
surowce przemystowe.

Ceny miedzi spadty juz o prawie 45% liczgc od szczytdw, otowiu o 55%. Z drugiej
strony, w ciggu kilku ostatnich lat banki centralne na catym Swiecie drastycznie
zwiekszyty podaz walut, w skutek czego mndstwo kapitatu docelowo zacznie szukac
ujscia, moim zdaniem, takze w surowcach.

Ciezko mi jest odpowiedziec, czy obecnie mamy dobry moment na zajecie pozycji
w surowcach. Osobiscie chyba wole jeszcze troche zaczekad na oczyszczenie
sytuacii.

Waluty.

Waluty sg jedng wielkg niewiadomg. Nie dlatego, ze brakuje twardych danych.
Tych akurat mamy pod dostatkiem. Sek w tym, ze kursy walut nie zalezg juz od
podstaw ekonomicznych, lecz od decyzji politycznych na poziomie bankdw
centralnych.

Do informaciji z bankéw centralnych niestety nie mam dostepu, nad czym bardzo
ubolewam. Zostaje mi zatem frzymanie sie fundamentow.

a) Waluty Australii jak i Kanady mimo relatywnie matego zadtuzenia mogqg ostabic
sie w nadchodzgcym roku wzgledem USD. Gospodarki obu krajow sqg silnie zalezne
od eksportu surowcow, ktorych ceny, jak wspominatem powyzej, notujg kolejne
minima.

Oba kraje majg powazne banki w sektorach nieruchomosci. W Australii 62%
wszystkich kredytow stanowiq wtasnie kredyty hipoteczne, w Kanadzie odsetek ten
wynosi 43%, przy Sredniej dla krajow rozwinietych na poziomie 25%.

IndependentTrader.pl strona 16




W obu przypadkach banki centralne mogg nie mie¢ innego wyijscia, niz aktywnie
przeciwdziata¢ peknieciu banki utrzymujgc stopy procentowe na zerowych
poziomach lub skupowac zte dtugi kosztem drastycznego zwiekszenia podazy
waluty, co z kolei pogtebi dalsze spadki kursow.

b) Kolejng walutq, ktérej perspektywy wzgledem USD nie wyglgdajg dobrze jest jen
japonski. Bank centralny Japonii wyjgtkowo drastycznie zwieksza podaz waluty.
Jednocze$nie ogromne ilosci jendw, ulokowane dotychczas w  japonskich
funduszach emerytalnych, ptyng na rynek amerykanskiego dtugu oraz na rynek
akciji. Efekt moze byc¢ jeden - dalsze ostabienie sie jena. W mojej opinii, to wtasnie
Japonia jako pierwszy kraj z grupy krajow rozwinietych dozna ,dobrodziejstw”
hiperinflacii.

c) Rok 2015 bedzie wg mnie, kolejnym rokiem ucieczki kapitatu z rynkdéw
wschodzgcych. Pomimo, iz to kraje wschodzgce mogg poszczycic sie wyzszym
wzrostem gospodarczym, mniejszym zadtuzeniem, wiekszymi rezerwami, to z punktu
widzenia globalnych funduszy inwestycyjnych ciggle sq uznawane za bardziej
ryzykowne.

d) Euro — wielka niewiadoma. Wbrew wszystkim negatywnym informacjom uwazam,
ze mimo problemow strefy euro, uruchomieniu dodruku przez EBC, wspdlna waluta
Europy nie bedzie sie dalej ostabiac w stosunku do USD i zakohczy rok nieznacznie
powyzej 1,15 Euro / USD.

e) CHF - Po skokowym wzroscie ceny franka przydatoby sie pewne odreagowanie.
W nadchodzgcych kilku miesigcach uwazam, ze frank minimalnie sie ostabi w
stosunku do euro i by¢ moze w stosunku do PLN. Dtugoterminowo natomiast dalej
uwazam, ze waluta Szwajcarii bedzie sie umacniata wzgledem pozostatych walut.

f) PLN —w dtuzszym czasie polski ztoty bedzie nadal tracit na wartosci. Mamy bowiem
kulminacje kilku wydarzen:

- wysoki dtug w relacji do PKB, z czego wiekszos¢ jest dtugiem denominowanym w
walutach obcych,

- zmiana rzgdu oraz proby oczyszczenia systemu mogq zainicjowac bardzo tatwy
do przeprowadzenia atak spekulacyjny na PLN,

- powazne ryzyko bezposredniego dodruku w imie finansowania deficytu,
- status kraju rozwijajgcego sie, z ktérego kapitat ucieka najszybcie;.
Mimo wielu negatywnych czynnikdw, w pierwszej potowie roku oczekuje pewnego

umochienia sie ztotdwki, szczegdlnie w stosunku do franka. Dtugoterminowo jednak
nie widze dobrych perspektyw dla polskiej waluty.
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g) gdybym miat wybiera¢ waluty na przetrwanie, to ponownie skupitbym sie na
HKD, SGD, NOK, NZD i CHF.

Pamietajmy jednak, waluty w obecnych czasach absolutnie nie powinny byc¢
przedmiotem zadnej spekulacji. Przecietny inwestor nie ma zadnych szans w walce
przeciwko globalnym funduszom inwestycyjnym. Jako przestroge prosze sobie
przypomniec¢ stawne opcje walutowe.

Podsumowanie.

Jak pisatem juz w pierwszej czesci artykutu, prognozowanie wydarzen finansowych
jest ekstremalnie trudnym zadaniem. Zbyt wiele zmiennych, zbyt wiele czynnikow
zaleznych od decyzji podejmowanych za zamknietymi drzwiami.

W  warunkach, w ktérych ceny niemalze wszystkich aktywow podlegajg
permanentnej manipulacji nie zostaje nam duzy wybodr, jak tylko zachowacd
rozsqdek i odtozy¢ emocje na bok. Najwazniejsze obecnie jest bezpieczne
przechowanie kapitatu i to ono powinno przewazac przy konstrukcji portfela na 2015
rok.

Okazje inwestycyjne podrzuca nam rynek, ale nikt nie jest nam w stanie
zagwarantowacd, iz na zwrot z inwestycji w tanie aktywo nie przyjdzie nam poczekac
dtuzszy okres.

Dobrym przyktadem mysle, ze jest srebro, ktére na poczgtku 2013 roku byto
praktycznie nie do dostania w duzych ilosciach. Fabryka Appla w Korei musiata
wtedy na 3 tygodnie zawiesic produkcje z powodu braku srebra. Fundusze Erica
Sprott’a czekaty po 3 miesigce na dostawy zakontraktowanego srebra. Mimo
ekstremalnie pozytywnych okolicznosci dzis ceny metalu sqg na poziomach o 40%
nizszych.

Jak tu prognozowa¢ w takich warunkach?2 Coéz, mam nadzieje, ze przy okazji
rozliczen z prognoz za rok 2015 okaze sie, ze spora czesc z nich okazata sie trafna.
Jezeli nie, to pozostanie potraktowac materiat jako szkolenie z analizy pewnych
zaleznosci.

Powodzenia w inwestycjach w 2015 roku.

Trader21
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Kredyt frankowy - sptacaé czy przewalutowadé.

W Polsce jest okoto 700 tys. osdéb borykajgcych sie z kredytami denominowanymi
we frankach szwajcarskich. Po skokowym umocnieniu sie szwajcarskiej waluty
dostownie zasypujecie mnie mailami, pytajgc czy przewalutowac kredyt.

W obecnej chwili ciezko jest jednoznacznie odpowiedziec, co z robi¢ z kredytem
frankowym. Przedstawie Wam jednak obraz sytuacji z mojego punktu widzenia.

Frank jeszcze do 1999 roku byt w 20% oparty na ztocie. Dzieki temu bank centralny
nie mogt zwieksza¢ podazy (dodrukowywac) franka w imie finansowania deficytu,
czy ostabiania wtasnej waluty. Mimo zerwania linku do ztota szwajcarska waluta
okazata sie by¢ jednq z solidniejszych walut na Swiecie.

Ostabienie sie franka w latach 2003-2007 w stosunku do koszyka walut, jak i ogromne
wzmochnienie sie polskiej ztotdwki byto kilkuletniq aberracjg, co bardzo doktadnie
widac¢ w perspektywie 30-letniej, zardbwno w odniesieniu do USD, jak i PLN. Tak dtugi
horyzont czasowy przyjgtem wtasnie ze wzgledu na okres, z jakim mamy do
czynienia w przypadku kredytow hipotecznych.

Na przestrzeni 30 lat kurs CHF wzrdst trzykrotnie w stosunku do USD.

CHFUSD - 30 lat a0 Sty 2015 10:32 CET CCIStooy
[ | | 1.2732
11.0d424
408116
4 05805
: | | 0, 3500
a0 o0’ wxl 107
http://stooy.pl Interwal Miesiecznu

W przypadku polskiej waluty odniose sie wytgcznie do ostatnich 15 lat, gdyz w tym
czasie udawato sie utrzymac inflacje na rozsgdnych poziomach. Odnoszenie sie do
lat 80-tych czy 90-tych jest absolutnie bezcelowe.

Od roku 2000 kurs franka wzrdst z 2,5 PLN do 4 PLN obecnie. Jest to wzrost o 60%, co
W ujeciu rocznym daje nam Sredni wzrost wartosci szwajcarskiej waluty o 3,5%.
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Czynnik ten wydagje sie by¢ catkowicie pomijany w rozwazaniach, co do
ewentualnego przewalutowania kredytu.

CHFPLM - 30 lat 30 Sty 20085 10:31 CET (CIStoog
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Porownajmy teraz czynniki wptywajgce na przyszty kurs walut PLN i CHF.

1. Zadtuzenie Polski i Szwajcarii w relacji do PKB.

a) Dtug Polski w relacji do PKB wynosi niecate 60%, z czego ogromna czesc
denominowana jest w walutach obcych. Mowa wytgcznie o dtugu nominalnym.

Spora czes¢ zadtuzenia zostata ukryta dzieki zabiegom ksiegowo - statystycznym.

b) Dtug Szwajcarii w relacji do PKB wynosi 35%, z czego prawie caty dtug
denominowany jest w walucie narodowe.

2. Deficyt budzetowy.
a) Za 2014 roku deficyt budzetowy (rzgd wydaje wiecej, niz ma z podatkdw) wynidst
okoto 3% w relacji do PKB. Prawdziwe dane poznamy dopiero, gdy porownamy

zadtuzenie rok do roku.

b) Szwajcaria nie ma deficytu wcale. O ile sie nie myle, to albo do Konstytucji
wpisano zakaz uchwalania budzetu z deficytem albo sg takie plany.

3. Bilans w handlu zagranicznym.
Kraje wypracowujgce nadwyzki handlowe (wiece] eksportujg, niz importujq)

gromadzg waluty obce. Zamiana ich na walute lokalng powoduje wzrost jej kursu
wzgledem pozostatych walut.
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a) W Polsce po latach permanentnego deficytu (wiecej importowalismy, niz
eksportowalismy) udato sie osiggngc¢ rownowage.

b) Szwajcarzy od lat majg przewage eksportu nad importem wynoszgcqg obecnie 4
mld CHF (18 mld CHF export — 14 mld CHF import)

4. Wydatki rzgdowe w relacji do PKB.

Optymalny poziom ingerenciji rzgdu w gospodarke waha sie pomiedzy 10-15% PKB.
Obecnie prawie na catym Swiecie poziom ten jest duzo wyzszy. W duzym
uproszczeniu, im wydatki rzgdowe w relacji sq wyzsze, tym rzgd marnotrawi wiecej
Ssrodkdw, co jest szkodliwe dla gospodarki. Ostatecznie sektor prywatny wydaje
srodki efektywniej od politykdw, czy urzednikow.

a) Polska - wydatki rzgdowe w relacji do PKB - 41%
b) Szwajcaria - wydatki rzgdowe w relacji do PKB - 34%

c) Dla poréwnania wydatki rzgdu Singapuru (druga najbardziej wolnorynkowa
gospodarka) stanowiq 2,3 % w relacji do PKB

Jezeli zatem chodzi o porédwnanie podstawowych czynnikdw gospodarczych
wptywajgcych na ksztattowanie sie kursow PLN i CHF, to w kazdym przypadku
przemawiajg one za dalszym, dtugotrwatym umacnianiem sie franka.

Teraz przejdzmy do pozostatych czynnikéw wplywajgcych na kursy walut.
5. Polityka FED i przysztos¢ USD.

W zesztym roku bank cenfralny USA spowolnit bezposredni dodruk dolara. W
pierwszym etapie wykorzystano Belgie, aby ukry¢ zakulisowe dziatania zwiekszajgce
podaz amerykanskiej waluty.

W drugiej potowie roku pateczke po FED przejgt Bank Japonii, w efekcie czego
dodruk dolaréw zapewniajgcy popyt na amerykanskie obligacje rzgdowe zostat
zastgpiony dodrukiem Banku Japonii.

Proces taki mozna prowadz¢ przez jakis czas, ale docelowo FED nie ma innego
wyjscia, niz powrdcic do dodruku, a tym samym przyspieszyC dewaluacje dolara.

Gtéwnym jednak czynnikiem negatywnie wptywajgcym na kurs USD jest proces
odchodzenia od dolara jako waluty transakcyjnej i rezerwowej. W perspektywie
globalnej ogromna ilos¢ dolardw staje sie po prostu zbedna, co docelowo bedzie
rzutowac na spadek kursu dolara i co najwazniejsze utrate statusu ,,safe haven”.

Mnigjsza iloS¢ walut na niepewne czasy oznacza wiekszg presje na wzrost kursu
franka szwajcarskiego. By¢ moze utrata popytu na USD (rola safe haven) bedzie
zrbwnowazona wzrostem popytu na chinskiego juana, ale pdki co jest to wielka
niewiadoma.
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6. Niepewne losy Europy oraz euro.

Kolejna odstona greckiej fragedii zostata chwilowo zazegnana zgodg Niemiec na
dodruk. Problemy strefy nie zostaty jednak rozwigzane. Kupiono wytqgcznie troche
Cczasu.

Jak doskonale pokazat rok 2011, gdy tylko mamy do czynienia z problemami strefy
euro, spora cze$¢ zamoznych obywateli natychmiast zamienia oszczednosci
denominowane w euro na walute Szwajcardéw, w ogromnym stopniu przyczyniajgc
sie do jej umochienia.

7. Narodowy Bank Szwajcarii.

W ciggu ostatnich 3 lat SNB przeciwdziatajgc dalszemu umacnianiu sie franka
dostownie wydrukowat 300 mid CHF, za ktére skupowat w gtdwnej mierze euro,
troche mniej dolaréw i funtdw brytyjskich.

Tak ogromny wzrost bilansu staje sie niebezpieczny z punktu widzenia stabilnosci
szwajcarskiej gospodarki. Jakiekolwiek proby zmniejszenia bilansu (sprzedazy euro,
skupu, a nastepnie umorzenia franka) natychmiast doprowadzityby do dalszego
wzrostu kursu szwajcarskiej waluty.

Z drugiej strony, dalsze zwiekszanie bilansu jest bardzo niebezpieczne.

Najbardzie] zatem prawdopodobny scenariusz jest taki, ze bilans SNB pozostanie na
niezmienionych poziomach, co oznacza powolny wzrost kursu w stosunku do euro.
Powolny, do czasu kolejnej odstony greckiej fragedii.

8. Sytuacja ztotowki.

a) W zesztym roku rozpoczety sie powazne rozmowy odnosnie dodruku polskiej
waluty, aby podratowac budzet, co szczegdtowo opisatem w artykule Czas zaczgc
dodruk ztotéwek. Zblizajg sie wybory i uruchomienie prasy drukarskiej w imie
pobudzenia wzrostu gospodarczego staje sie coraz bardziej prawdopodobne.

Jezelido tego dojdzie, to polska waluta wejdzie w ostatniqg faze niszczenia pienigdza
konczgcego sie zawsze w ten sam sposdb — hiperinflacjqg. Przedsmak tego, co nas
czeka mamy wtasnie na Ukrainie i w Rosji.

b) Przy okazji zblizajgcych sie wybordow zapewne kazda z partii politycznych wymysli
wtasng recepte na rozwigzanie problemow frankowcoéw. Ostatecznie chodzi o 700
tys. elektorat. Jakiekolwiek by te propozycje nie byty nie bedzie w nich dobrego
rozwigzania.

Jezeli wybory wygra partia rzgdzgca, to biorgc pod uwage dbatos¢ o interesy
kartelu bankowego, jakg prezentowano przez ostatnie lata nic sie nie zmieni.
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Jezeli jednak opozycja dojdzie do wtadzy i sprébuje przerzucié rosngce koszty
kredytobw na banki, to z duzym prawdopodobienstwem mozemy w odwecie
spodziewac sie ataku spekulacyjnego na PLN.

9. Atak spekulacyjny.

W obecnym stanie finansdéw polska waluta jest bardzo tatwym celem ataku
podobnego do tego, jaki zastosowano w 2008 roku, tuz po sprzedaniu stawnych
opcji walutowych.

Aby doprowadzi¢ do skokowego ostabienia waluty wykonuije sie kilka prostych
ruchow:

- Masowo wycofujemy kapitat spekulacyjny (zarzgdzany przez wielkie funduszy
inwestycyjnych powigzanych z bankami centralnymi) z polskiej gietdy oraz rynku
obligacji rzgdowych. Ostatni spadek rentownosci polskich obligaciji do poziomu 2%
jest ewidentnym dowodem na ogromne zaangazowanie kapitatu spekulacyjnego
w polski dtug.

- Wycofanie kapitatu oznacza spadki na gietdach, spadek cen obligacji oraz wzrost
kursow walut. Gdy pierwszy etap zostanie zakonczony, gtbwne agencje ratingowe
bedgce narzedziem w rekach kartelu opublikujg negatywne perspektywy dla
polskiej gospodarki.

- Negatywne informacje natychmiast obiegng gtdwne serwisy informacyjne na
catym Swiecie, doprowadzajgc do dalszej ucieczki kapitatu z Polski.

- W tym momencie osiggamy samonapedzajgcq sie spirale ucieczki kapitatu z
GPW, z rynku obligacji oraz wyprzedazy polskiej waluty.

- W sytuacji braku chetnych na zakup polskich obligacji rzgd nie ma innego wyjscia,
niz zaoferowac kilkukrotnie wyzsze odsetki, aby przyciggngc¢ inwestorow. Wiecej
pieniedzy na obstuge dtugu oznacza mniej sSrodkdw w budzecie na inne wydatki.

- W imie walki o kurs PLN, Narodowy Bank Polski zapewne drastycznie podnidstby
wysokosc¢ stop procentowych, lecz jak pokazaty przyktady Turciji oraz Rosji w sytuacji
ataku spekulacyjnego jest to ruch bezcelowy.

Ostatecznym efektem ataku bytoby okoto 30% wzrost kursow walut obcych, w tym
feralnego franka, bessa na gietdzie oraz na rynku obligacii.

Jezeli taki scenariusz wydaje sie nieprawdopodobny, to prosze siegngc pamieciq
do 2008 roku lub po prostu przyjrzec sie sytuacii rubla, walucie kraju z 13% dtugiem
w relacji do PKB, 0,5% deficytem budzetowym oraz sporymi nadwyzkami w handlu
zagranicznym.
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Obecna sytuacja.

Kurs franka tuz po zerwaniu pegu do euro dostownie eksplodowat. Wiele bankdow
inwestycyjnych (dobrze poinformowanych) zapewne obecnie redlizuje zyski, w
efekcie czego kurs franka w stosunku do euro chwilowo sie ostabit.

Nawet gdyby naiwnie zatozye, ze banki inwestycyjne bedgce akcjonariuszami
najwiekszych bankdéw centralnych nie wiedziaty z wyprzedzeniem o decyzji SNB, to
zazwyczaj po tak znaczgcym ruchu przydatoby sie odreagowanie, z czym mamy
witasnie do czynienia.

Sytuacje uspokaja takze EBC, ktéry rozpoczynajgc dodruk tagodzi napiecia
zwigzane z sytuacjg wokot Grecji. Spokdj na rynkach finansowych oznacza naptyw
kapitatu na rynki wschodzgce, do ktérych nalezy Polska. Naptyw kapitatu to wyzsze
ceny akcji, wyzsze ceny obligacji (rentownos¢ spadajgca do 2%) oraz wzrost kursu
PLN (tansze waluty).

Negatywnqg presjie na franka, ale wytgcznie w perspektywie naqjblizszych 3-4
miesiecy moze uruchomic¢ fala przewalutowan, do ktérej rzucq sie ,,frankowcy” nie
tylko w Polsce, ale i w Hiszpanii, czy innych krajach europejskich.

W dtuzszym terminie zbyt wiele czynnikdw wskazuje na zdecydowanie wyzszy kurs
franka, zaréwno w stosunku do euro, dolara, funta, czy tym bardziej polskiej waluty.

ldaje sobie sprawe, ze kredyt w PLN jest drozszy ze wzgledu na wyzsze
oprocentowanie. W perspektywie kolejnych kilku lat oprocentowanie kredytow w
PLN bedzie zapewne jeszcze wyzsze. Niebezpieczenstwo jednak zwigzane z
utrzymywaniem kredytu we franku jest ogromne. Sytuacja, w ktérej znalazto sie 700
tys. 0séb jest absolutnie fragiczna.

Na pytanie ,czy przewalutowac kredyt CHF na PLN" odpowiem tak, jok
odpowiadatem od kilku lat moim klientom. Potencjat do wzrostu kursu franka w
relacji do PLN jest ogromny i nic nie wskazuje na odwrdcenie sie sytuaciji. Frank po 2
PLN byt ewenementem i nie ma szans na powrdt do takich poziomow.

Gdybym byt w sytuacji frankowca robitbym wszystko, aby kredyt sptacic lub
nadptacic mozliwie jaok najwieksza czes¢. Nadptate wykorzystatbym takze do
zabezpieczenia sie  przed koniecznodcig przedstawienia  dodatkowych
zabezpieczen lub ubezpieczaniem kredytu. Ostatecznie, na fali chwilowego
umochnienia sie ztotdwki zamienitbym reszte kredytu na polskie ztotowki.

W ramach podsumowania przyktad z zycie wziety z sekcji Polak mqgdry po szkodzie:
Komentarz uzytkownika Hugo80 z dnia 19 stycznia 2015.

“Jakis czas temu poprositem Tradera o pomoc, gdyz mam dobrego znajomego,
ktéry ma kredyt w CHF. Pytatem czy lepiej zrobi¢ przewalutowanie? Trader21 trafit

w setke i mowit by zrobi¢ przewalutowanie kredytu, ale nasz gospodarz chyba sam
nie przewidziat fakiego skoku.
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Ja swoje zrobitem, powiedziatem kumplowi co ma zrobi¢, ale on raczej nie zrobit
tego co miat zrobi¢ i chyba dlatego nie odbiera ode mnie telefonu.”

Ostatecznie pamietajcie, ze zgodnie z prawem nie moge doradzi¢ Wam, co zrobic
z kredytem frankowym. Nikt nie jest w stanie na 100% przewidziec¢, jak potoczy sie los
franka. Przedstawitem jedynie mojqg subiektywnqg opinie na ten temat. Decyzje jak
zawsze podejmujecie sami.

Trader21

Ceny gazu szorujq po dnie.

W moim wpisie z 17 listopada wskazywatem Wam, iz gaz ponownie stat sie tani i
~wracam do dtugich pozycji, liczgc na trzeci rajd w tym roku”. W momencie pisania
artykutu cena gazu byta juz po sporych spadkach i przy cenie 4 USD stanowita dobry
punkt wejscia.

Jak jednak pokazato zycie tani gaz okazat sie jeszcze tanszy spadajgc obecnie w
okolice dwuletnich minimow, czyli 2,67 USD/mmbtu. Przyznam sie szczerze, ze nie
przypuszczatem, iz jest to mozliwe.

Po spadku ponizej 3,5 USD nasilitem zakupy gazu i obecnie jestem sporo pod kreskq.
Co robi¢ w takiej sytuacjiz Otdz przede wszystkim absolutnie nie panikowad,
przyjrzec sie jeszcze raz fundamentom i zachowac rozsgdek.

1. Na przestrzeni ostatnich 5 lat wzrost podazy gazu bazowat na tupkach z USA.
Koszty wydobycia gazu metodq szczelinowqg byty i sq duzo, duzo wyzsze, niz ceny
gazu. Jak to sie dziato, ze produkcja byta mozliwa mimo ogromnych strate

Oté6z w efekcie zerowych stép procentowych serwowanych nam przez FED
obligacije firm wydobywczych oferujgce odsetki 9-10% byty prawdziwym rarytasem
na rynku dtugu. Inwestorzy niespecjalnie zastanawiali sie nad ekonomicznym
wykorzystaniem powierzonego kapitatu koncentrujgc sie na wizji nowego Kataru,
czy Arabii Saudyijskiej.

Ostatecznie doprowadzito to do sytuacji, w ktorej firmy rozwijaty nierentowne
wydobycie, a dzieki pomocy Wall Street tatwo pozyskiwaty kapitat.

Aktualnie doszlismy jednak do sytuacii, w ktérej warto$¢ dtugu o statusie junk bonds
(dtug Smieciowy), ktérego ogromna cze$¢ pochodzi wtasnie z sektora
energetycznego przekroczyta 2 bin USD. Dla porédwnania to 3 razy tyle, co warto$¢
feralnych kredytow hipotecznych, ktére zapoczatkowaty krach w 2008 roku.

Wraz ze spadajgcymi cenami ropy rynek zaczgt powoli dostrzegac rosngce ryzyko
jakie niosqg za sobqg Smieciowe obligacje z USA.
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Ponizej przedstawiam notowania funduszu obligacji specjalizujgcego sie w junk
bonds (Smieciowe obligacje) w USA.

) JNK 38.92
|
\

Aug 1, 2013 Fab 3, 2014 Aug 1, 2014 Feb 2,: Lin

zrédto: finance.yahoo.com

Jezeli niskie ceny gazu i ropy utrzymajq sie, to problemy firm wydobywczych z
pozyskaniem kapitatu znacznie sie nasilg. Juz teraz wiele z nich walczy o przetrwanie,
ale co najwazniejsze pojawity sie pierwsze bankructwa, ktére mogqg zapoczgtkowac
koniec ery tatwego kapitatu dla tupkdéw. Czynnikiem, ktory musimy bra¢ pod uwage
jest dodatkowa fala kapitatu z FED po ewentualnym uruchomieniu czwartej rundy
QE. Ratowanie sektora energetycznego postuzytoby za idealng wymowke do
wznowienia dodruku.

2. Oil / gas ratio.

Od 2011 roku do potowy 2014 ceny ropy naftowej oscylowaty pomiedzy 90 — 115
USD. Dla porownania ceny gazu skakaty pomiedzy 2,6 USD, a 6 USD. Przy
wspotczynniku ropa/gaz na poziomie 30 kilokalorie ze spalania ropy byty mniegj
wiecej czterokrotnie drozsze w porownaniu do tej samej energii uzyskiwanej z gazu.
Doprowadzito to do sytuacji, w ktérej znaczna cze$¢ przemystu przestawiata
produkcje z drogiej ropy na tanszy gaz. Wzrost popytu na gaz kosztem ropy
spowodowat, iz stosunek cen ropy do gazu zaczgt spadac, osiggajgc obecnie
poziom 20.
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Przy cenach ropy na poziomie 50 USD / barytke gaz przestat stanowi¢ atrakcyjng
alternatywe i moim zdaniem, aby wrdci¢ do wyzszych cen gazu potrzebne bedg
wyzsze ceny ropy naftowe;.

3. Ceny ropy.

O prognozach dla rynku ropy pisatem szerzej w artykule Co sie dzieje zcenami ropy.
W mojej ocenie, obecne ceny sg nie do utrzymania w okresie roku, czy dwoch lat.

Sytuacje na rynku ropy dobrze charakteryzuje ponizsza tabela przedstawiajgca
szczytowe okresy produkcji ropy z wykorzystaniem tradycyjnych odwiertow.

Production (Mbd) ' 2002 2008 2009 2010 2011 2012
Royal Dutch Shell | 2.359 2030 1899 1771 1680 1709 163

Statoil 1,112 07 055 1067 967 945 966
Total | 589 509 1456 138 340 1,226 0
En 91 020 1026 1007 997 845 882
BP 2018 2414 2401 2535 2374 2157 2055
ConocoPhillips 701 1433 1371 1429 1268 866 87I
Exxon Mobil 2496 25 2, RESEN 2616 2405 2387 2422 2312 2185
Chevron 1897 1823 1737 1701 1759 1783 1676 1572 [ RMN 1849 1764
Petrobras 1533 1,701 1661 1847 1920 1918 1975 2112 2150 2167 2119
Petrochina 2109 2119 2265 2270 2276 2299 2380 2311 2350 2428 2504

Peak Production Year - NOC

* Companies being forced into unconventional sources and deepwater

* Business as usual no longer an option

zrodto: Thomson Reuters
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http://independenttrader.pl/299,co_sie_dzieje_z_cenami_ropy.html

Jest to o tyle wazne, iz w efekcie spadku produkcji z konwencjonalnych zrédet firmy
wydobywcze muszg siegaC po rope niekonwencjonalng, ktéra jest
nieporownywalnie drozsza w wydobyciu. Albo zatem wrécimy do wyzszych cen
albo nierentowna cze$¢ produkcii zostanie zawieszona i prawa podazy i popytu
same uksztattujg ceny.

W tym réwnaniu wielkg niewiadomq jest jednak ISIS sprzedajgcy rope ponizej cen
rynkowych. Majgc wsparcie militarne USA mogg utrzymac sie u wtadzy dtuzej, niz
nam sie wydaje i skutecznie zanizac¢ ceny ropy na globalnych rynkach.

4. Energia odnawiaina.

Czesto pojawiaqjg sie tezy mdwigce o zastgpieniu energii z ropy / gaz energig

odnawialng. Temat jest oczywiscie otwarty, ale jok do tej pory udziat energii
odnawialnej jest znikomy.

World Energy Consumption - BP
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Niewqtpliwie z kazdym rokiem udziat energii odnawialnej bedzie wzrastat. Proces
ten zdecydowanie przyspieszy, gdyz dwa koncerny motoryzacyjne uwolnity ponad
3 tys. patentéw zwigzanych z alternatywnymi metodami napedzania samochodow.
Tego typu przemiany wymagajq niestety czasu. W perspektywie 10 - 15 lat zapewne
50% samochoddw bedzie korzystato z innych zrédet energii, niz weglowodory, ale
jest to proces dtugotrwaty i w najblizszych 2-3 latach racze] nie oczekiwatbym
przetomu oraz skokowego zatamania sie popytu na rope czy gaz.
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Podsumowanie.

Gaz w 2013 roku dat zarobi¢ ponad 30%. Rok 2014 byt jeszcze lepszy, az do
feralnego listopada, w ktérym zaczety sie potezne spadki. Czy gaz naturalny moze
spasc ponizej obecnych poziomdw, tego nikt nie wie. Fakt jest jednak taki, ze zadna
z kompanii wydobywajgcy gaz metodqg tupkowq nie jest w stanie zblizy¢ sie do
obecnych kosztéw. Poziom 4 USD jest dla wiekszosci firm nieosiggalny, a to wtasnie
dodatkowa podaz zwigzana z wydobyciem tupkdw negatywnie wptywa na ceny
gazu naturalnego.

Osobiscie uwazam, ze za obecnymi spadkami stoi w ogromnej mierze kapitat
spekulacyjny, podobnie jak za wzrostem cen do 6,5 USD rok temu. Gaz, jok juz
wczesnie] wspominatem, zaczyna przypominac aktywo spekulacyjne. Nie zmienia
to faktu, ze docelowo mozemy oczekiwaé duzo wyzszych cen.
Najprawdopodobniej jednak doczekamy sie ich dopiero, gdy ceny ropy zaczng
wracac na wczesniejsze poziomy. Cierpliwose, cierpliwosc i jeszcze raz cierpliwosc.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisdw czytelnikdw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi to czesto wnoszg
one wiele wartosciowych informacji.

Waluty fiudacyjne.
Avutor: Andreas

ZLainteresowanie ,,drukarzy” pienigdza ,fiat” utrzymywaniem niskiej ceny ztota jest
zrozumiate, gdyz w ten sposéb masy nie majg odnosnika pozwalajgcego ocenic
rozmiar druku.

Istnieje jednak jeszcze co najmniegj jeden wazny gracz zainteresowany tym stanem
rzeczy. A sg nim Chiny.

Wiadomo, ze powodzenie gospodarcze Chin zaleze¢ bedzie w nadchodzgcych
latach od utrzymania popytu na wytwory rozbudowanego przemystu. Popyt ze
stfrony upadajgcego Zachodu nie jest mozliwy do utrzymania na obecnym poziomie
i przemyst chinski w coraz wiekszym stopniu zaleze¢ musi od rozwijanego popytu
wewnetrznego. Jak piszg proces ten zajmie co najmniej dziesieciolecie.

Wiadomo, ze wtadze chinskie zachecajg obywateli Chin do kupowania ztota
(http://www .prisonplanet.pl/ekonomia/paniczne_zakupy_zlota_w,p752707000)
same sprowadzajgc kazdq ilos¢ przez gietde w Szanghaju i nieznang ilo$¢ kanatami
wojskowymi.

Wyobrazmy sobie teraz, ze ubogi nardd obkupi sie w ztoto, ktdérego cena nagle
eksploduje. A wojska faraona (narody Zachodu) nie bedzie miato todzi do
pokonania fal, a jedynie rydwany (waluty fiat), ktére nie oprqg sie falom.

| dlatego nie tylko banksterzy, ale i Chiny mogg byc¢ po rowni zainteresowani ztg
prasq dla ztota.

A skuteke — proces przewidziany na dziesieciolecie (przekierowanie popytu zza
granicy na rynek wewnetrzny) dokonany zostanie w wyniku jednej operaciji
aprecjacji ceny.

| bedzie pozamiatane.
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Autor: Luk

Chiny przestrzegajg swoich obywateli by Ci nie kupowali dolardw. Wiedzg co
mowig. Radze Wam zrobi¢ to samo. Dobry moment by zaczg¢ mysle¢ nad
shortowaniem $.

http://www.zerohedge.com/news/2015-01-30/chinas-offshore-yuan-crashes-2-
year-low-beijing-warns-its-citizens-dont-buy-dollars

Rozwiniecie tego co powiedziat bankier z FEDu i to co ja pisatem od roku.
http://www.zerohedge.com/news/2015-01-30/first-deflation-then-inflation
Swietny wykres ktéry méwi nam wszystko co najwazniejsze w tym momencie.

http://www.zerohedge.com/news/2015-01-30/one-these-things-not-other

Spadek cen wegla okazjg na inwestycje w kopalnie.

Avutor: Dante

Spadek ceny ropy i gazu przyczynit sie do pogtebienia spadku ceny wegla, a to z
kolei spowodowato powazne problemy w branzy wydobycia wegla. Dla
porédwnania, ceny miedzi, podobnie jak i wegla, spadajg od dtuzszego czasu, ale
za to niewiele firma z branzy wydobycia miedzi ma problemy z utrzymaniem
rentownosci. Zgota inna sytuacja wystepuje w przypadku pozyskiwania wegla - firmy
Muszg mocno cigc¢ koszty i zmniejszac liczbe pracownikdw - czylimam do czynienia
z klasyczng destrukcjg kapitatu. Warto obserwowac te branze, bo po zakohczeniu
destrukcji kapitatu bedzie mozna kupic tanie akcje dobrze rokujgcych spodtek i do
tego wyptacajgcych sporg dywidende.

http://www.indexmundi.com/commodities/2commodity=coal-
australian&months=60

http://gornictwo.wnp.pl/notowania/ceny_wegla/
hitp://www.ceskenoviny.cz/zpravy/mining-firm-okd-to-lay-off-hundreds-of-people-
on-coal-mining-drop /1175368
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Autor: Observer88

Poza tym apropos fizycznego ztota - mdj dziadek miat miedzywojenne obligacije z Il
RP na odbudowe kraju - do dzis nie dato sie ich zrealizowac termin upadt, kasa
przepadta. Druga babcia zbierata przez 15 lat kase na ksigzeczce mieszkaniowej -
wartos¢ M4 po denominaciji to byt utamek oszczednosci.

Ja osobiscie nie wierze ani w ZUS ani w OFE. Z tego co mi wiadomo za X lat raczej
nie licze ze co$ z tego bedzie, raczej wariant typu obligacje Il RP.

Dlatego wole inwestowac to w fizyczne ztoto ktérym zainteresowatem sie na
podstawie tego blogu. To jest czeS¢ mojego portfela. Moze nie zarobie dla mnie to
jest hedging do innych aktywdw - ale z X lat na pewno bedzie to lepsze "prywatne
OFE" niz programy typu IKE czy inne banialuki dla mas.

Autor: Gasch

Sposdb na "doradcow" jest taki, ze nalezy uswiadomic sobie, ze nie ma czegos
takiego jak "doradca kredytowy". To zwykty "handlowiec" chcgcy sprzedac produkt,
od ktérego dostaje najwyzszg prowizje. Jesli wchodzgc do np. Raiffeisena, idziemy
pogadac z kim$ kto ma na biurku plakietke "doradca” i wierzymy, ze nam doradzi,
to jesteSmy naiwni.

Bank jest jak sklep, nikt nam tam nie chce "za darmo" doradzi¢, chce nam sprzedac
produkt, na ktérym zarobi najwiece.

Troche trudnigj jest z "niezaleznymi" doradcami finansowymi jak np. Expander czy
Openfinance. Jesli sg "darmowi" to powinna nam sie zapali¢ lampka. Kto im ptaci
jesli nie my?2 Tak, ptacg im banki, czyli chyba jednak nie sq tacy niezalezni. Patrz
akapit pierwszy.

W kregu moich znajomych znajduje sie 24/25-letnia dziewczyna, ktéra za drugim
podejsciem zdata mature. Przez 2-3 lata pracowata na infolinii PLAY GSM. Po czym,
ztapata "Boga za nogi" i zaczeta prace w matej placdwce Alior Banku (2 osoby +
kierowniczka). Dziewczyna na plakietce ma napis "doradca kredytowy" i dostaje 1-
2% kwoty udzielonego kredytu w formie premii. Mimo, ze (nie obrazajgc nikogo)
watpie, zeby jej znajomosc matematyki obejmowata tak skomplikowane tematy jak
procent sktadany, o ekonomii - stopach procentowych, ryzyku kursowym nie
wspominajgc.

Miesiecznie zarabia 2-3 srednie krajowe.
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Avutor: Dante

"Frank po 2 zt nie byt wynikiem jego stabosci i jakie$s gry na miedzynarodowym rynku
walut tylko sitg ztotowki."

Polecam zapoznac¢ sie z ponizszym artykutem Milosa Krdla (z Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach) pod tytutem "Analiza polskie] waluty z punkiu
widzenia carry frade dla wygospodarowania zysku przez inwestorow walutowych w
latach 2006-2011".

http://www.ue katowice.pl/uploads/media/18_M.Kral_Analiza_polskiej_waluty_z_p
unktu....pdf

Ciekawa analiza pegu EUR/CHF i tego czy dato sie przewidzie¢ jego zerwanie
http://www.traderblog.pl/moj-soros-trade/

A co do fimow - polecam kultowy dokument "Trader”, w ktérym Paul Tudor Jones
przewiduje krach roku 1987.
http://www.dailymotion.com/video/x27411x_trader-the-documentary-featuring-
paul-tudor-jones_videogames

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogqg sie
dezaktualizowad, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sg chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy
modyfikowane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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