Prognozy na 2014 i kolejne lata.

Cate najblizsze wydanie poswiecam prognozom na najblizsze lata. Rok 2013 jak i dwa
poprzednie lata dowiodty, ze politycy i bankierzy centralni sg niezwykle zreczni w
przecigganiu nieuniknionego. Préobujgc prognozowac przyszte wydarzenia nie
mozemy polegac¢ juz wytqgcznie na starej, dobrej analizie fundamentalne] oraz
technicznej. Wiodqgcq sitg wydaje sie by¢ obecnie inferwencjonizm rzgdowy, kiory
wywraca do géry nogami prawa ekonomii. Mimo, ze wielu trenddw nie da sie
odwroécic to dziatania fzw. suwerennych rzgdoéw jak i bankow centralnych mogg

zdecydowanie opoznic niektére wydarzenia.

Witasnie dlatego ponizsze prognozy nie dotyczg wytqcznie roku 2014 lecz wiele z nich
wychodzi dalej w przysztoSC. Z punkiu widzenia inwestycyjnego nie mozemy juz
przyjmowac¢ horyzontu kwartalnego czy rocznego. Mimo, iz w efekcie
inferwencjonizmu rodzq sie ciekawe okazje inwestycyjne to nie mozemy traci¢ z oczu
catego stanu globalne] ekonomii. Wydaje sie, ze w nadchodzgcym roku
podstawowym zatozeniem powinno by¢ przetrzymanie kapitatu tak, aby w efekcie

wystgpienia licznych zagrozenh ucierpiat mozliwie jak najmnie;.

Rozni inwestorzy majg jednak rézne preferencje inwestycyjne oraz rézny poziom
akceptacji ryzyka. Z myslg o nich na koniec prognoz przygotowatem 2 przyktadowe
portfolia. Pierwsze stricte defensywne zalecane dla oséb, ktére nie chcg aktywnie
zarzgdzac portfelem. Liczy sie przede wszystkim ochrona kapitatu. Drugi portfel jest dla
0sob o zdecydowanie wiekszym zacieciu do spekulaciji. Na koniec prognoz sami

zdecydujecie, ktéra pozycja bardziej pasuje do waszego charakteru.
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Prognozy na 2014 i kolejne lata.

Przygotowanie prognoz na najblizszy rok jest chyba jednym z trudniejszych tematdw, nad
jakimi pracowatem. O ile mozna wywnioskowac, gdzie bedziemy w perspektywie kolejnych 4
czy 5 lat, o tyle okreslenie konkretnych wydarzen na kolejny rok jest froche karkotomne.

Oczywiscie mogtbym napisac, ze w tym roku dojdzie do tego i tego pod warunkiem, ze
spetniony zostanie jakis warunek. Rozliczajgc sie z prognoz mogtbym za rok stwierdzic ,,a nie
mowitem”. Nie chodzi jednak o asekuracje, lecz o zdroworozsgdkowe podejscie i analize,
gdzie mozemy znalezC sie za rok. Jakie decyzje inwestycyjne podejmowac lub odtozy¢, aby
skutecznie pomnazac nasz kapitat.

Ze wzgledu na ztozonos¢ tematu prognozy podzielitem na trzy czesci. W pierwszej kolejnosci
przedstawie Wam jak widze rozwdj sytuaciji geopolitycznej na najblizsze 2 -3 lata. Nastepnie
omodwie sytuacje na rynkach finansowych. Na koniec przejde do przedstawienia
poszczegdlnych grup aktywdw z perspektywy inwestycyjnej na kolejny rok. Zaprezentuje 2
przyktadowe portfolia. Pierwsze bedzie przeznaczone dia 0séb z mnigjszym doswiadczeniem
inwestycyjnym, zaktadajgce gtdwnie ochrone kapitatu. Drugie dla odmiany bedzie
zdecydowanie bardziej aktywne, przeznaczone dla oséb bardziej doswiadczonych, a
jednoczesdnie o wiekszej sktonnosci do ryzyka.

Czes¢ 1 - SYTUACJA GEOPOLITYCZNA

1. USA - Chiny.

Chinczycy zdobywajg coraz wiekszg pewnosc¢ siebie, zwtaszcza w stosunku do USA. Mimo, iz
posiadajg ogromne rezerwy dolarowe, to w btyskawicznym tempie zamieniajg puste dolary
na aktywa materialne, tj.. porty, lotniska, zaktady przemystowe czy nieruchomosci. W
nadchodzgcych 2-3 latach tempo ekspansji jeszcze sie nasili. Po pierwsze, Chiny wiedzq, ze
czas dolara jest policzony i jego los spoczywa w ich rekach. Po drugie, aby w przysztym
systemie zapewnic¢ sobie rynek zbytu, juz teraz muszg budowac sieci dystrybuciji, aby
uniemozliwi¢ blokade na poziomie tancucha sprzedazy.

Wbrew temu, co sie powszechnie uwaza, kartel bankowy oraz rzgd USA wspotpracujq z
Chinami dosy¢ ptynnie. Chiny w ciggu ostatnich 2 lat odpuscity sobie sprawe Tajwanu. W
zamian FED poprzez Operation Twist umozliwit Chinczykom zamiane obligacii
dtugoterminowych na krotkoterminowe. Transfer ogromnych zasobdéw ztota do Chin z
magazynodw w Londynie czy NY nie bytby mozliwy bez milczgcej zgody zachodu. USA
wiedzgc, ze los petrodolara jest w duzym stopniu zalezny od Chinczykdw, stawiajqg ich interes
ponad interesem dawnych sojusznikdw (repatriacja ztota Niemiec).

Takie podejscie doprowadzi do dalszej izolacji USA oraz utraty znaczenia na arenie
miedzynarodowej. Dotychczasowi sojusznicy odwracajqg sie po kolei. UK wycofato sie z inwazji
na Syrie. Arabia Saudyjska czujgc sie zdradzona, przy udziale Rosji wpada w rece Chin. Jest
kwestiq czasu kiedy i lzrael zwrdci sie w kierunku Rosji. Blok krajow Azji Potudniowo — Wschodniegj
otwarcie bedzie marginalizowat USA, pieczetujgc wspotprace gospodarczg z Chinami, Rosjq.
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Jedynym krajem, z ktérym USA poprawi sobie relacje jest Iran. USA przestanie grozi¢ atakiem
w zwigzku z programem jgdrowym, w zamian za co Iran chwilowo odstgpi od sprzedazy ropy
za ztoto. Obnizy to jednoczesnie pozycje Turcii, ktéra petnita role posrednika.

2. USA.

W obecnych realiach nie widze duzych szans na poprawe sytuaciji gospodarczej w USA.
Niewygodnych danych nie da sie wiecznie maskowac. Poziom zafrudnienia jest na
najnizszych poziomach od wielu lat i bedzie nadal spadat. W efekcie utraty znaczenia w
handlu miedzynarodowym znacznie spadnie popyt ha dolara, co w potgczeniu zogromnym
dodrukiem nasili presje na wyzbywanie sie dolardw iich transfer z powrotem do USA.

Obecnie banki tfrzymajg ogromnq ilos¢ dolardw na rachunku FED i tylko dzieki temu nie mamy
wybuchu inflaciji, lecz proces ten nie bedzie trwat wiecznie.

W efekcie problemdw gospodarczych FED zacznie obwiniac rzgd o rozrzutnosc i brak cie¢ w
wydatkach. Rzgd oskarzy bank centralny o niszczenie kapitatu, zbytnig hojnos¢ dla bankow
oraz wypaczanie rynkdw. Jezeli FED rzeczywiscie ograniczy druk od stycznia, tak jak
zapowiada, do 75 mld / m-c, to po trzech miesigcach dojdzie do problemdw z rolowaniem
dtugu (wykup starych obligacji przy pomocy emisji nowych). Przez krotki okres skupem
obligaciji USA moze zajgc¢ sie Bank Japonii, co zapewne obecnie sie dzieje, lecz jest to gra
krotkoterminowa.

W momencie, gdy rentownos¢ obligacji zacznie ponownie rosng¢ lub w budzecie zacznie
brakowac srodkdw, FED pod byle pretekstem zwiekszy skale miesiecznego dodruku do 120 -
140 mld. Musimy tu zrozumiec jedng bardzo wazng zaleznos¢. Jezeli rentownosc¢ obligacji USA
wzro$nie z obecnych 3% do 4% na koniec 2014 roku to roczny koszt odsetek od dtugu zwiekszy
sie ze 100 mid do 150 mid USD. Dodatkowo wzrost oprocentowania obligacji pociggnie za
sobg wzrost oprocentowania kredytow hipotecznych z obecnych 4,4% dla 30-letniego
kredytu do okoto 5,5%.

Jezeli do tej pory zdolnos¢ kredytowa przecietnej rodziny wynosita 400 tys. USD, to po wzroscie
oprocentowania spadnie ona do 310 tys. USD. Aby zatem utrzymac site nabywczq przy
rosngcym oprocentowaniu kredytdw wynagrodzenia musiatyby wzrosng¢ o 22%, podczas,
gdy mediana zarobkdw spada. W praktyce wzrost oprocentowania obligaciji przektada sie
bezposrednio na zatamanie na rynku nieruchomosci oraz ogromne problemy dla bankdw.
FED nie bedzie miat specjalnie wyjscia. Musi zrobi¢ co tylko jest w stanie, aby utrzymacd niskie
stopy procentowe tak dtugo jak to tylko mozliwe.

Kolejnym, a czesto pomijanym problemem, jest zadtuzenie poszczegdlinych standw. Problem
Detroit nie byt absolutnie odosobniony. W rownie kiepskiej sytuacii jest Nowy York, New Jersey
Chicago czy Los Angeles. Mysle, ze do powtdrki z Detroit nie dojdzie w 2014 roku tylko dlatego,
ze do akcji wkroczy FED i poza obligacjami USA, kredytami hipotecznymi zacznie takze
skupowac miejskie obligacje.

3. Chiny.

Globalna wymiana handlowa w Juanie wzrosnie do 14 % na koniec roku 2014. Chinczycy
zaczng zdobywac globalne rynki obligacji emitujgc rzgdowe papiery denominowane w
Juanie. Gtéwne miejsca handlu poza Azjg pojawiq sie w UK, Niemczech, USA, Australii i
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Kanadzie oraz na Bliskim Wschodzie. Bedzie to pierwszy etap do wprowadzenia ztotego perto
Juana, o czym w dalszej czesci.

Chinskie rezerwy dolarowe bedq zamieniane na aktywa materialne w catym zachodnim
Swiecie. Poza standardowymi aktywami oraz surowcami Chinczycy zaczng na masowq skale
wykupowac kopalnie ztota i srebra.

L czystego pragmatyzmu Chiny jako pierwsze nie zaczng wyzbywac sie obligacji USA. Co
wiecej, ustyszymy, ze obligacje warte ponad 1,3 mld USD sg na tyle nieznaczgcqg pozycjq, ze
Chiny przetrzymajqg ich czesciowq deprecjacje. Prosze nie zapominacé, ze Chinczycy
posiadajg gtownie krétkoterminowe obligacje. W przypadku krachu na rynku obligacji USA,
Prezydent jednym dekretem ma mozliwos¢ zablokowania fransakcji sprzedazy obligacii
notowanych w systemach elektronicznych. W praktyce oznaczatoby to, ze posiadacze tych
obligacji byliby zmuszeni do trzymania ich do daty wygasniecia. Wykup obligaciji nastgpitby
przy uzyciu nowo drukowanych pieniedzy, lecz Chiny bytyby sptacone jaoko pierwsze ze
wzgledu na krétki termin zapadalnosci obligacii.

Duzym problemem, ktéry moze zachwiac¢ kolosem sqg jak zwykle banki. Ot6z, od 2008 roku
aktywa bankéw w Chinach wzrosty 0 166% z 9 do 24 bin USD. Mamy do czynienia z ewidentng
bankg kredytowq. Co wiecej, chinski system bankowy odpowiada juz 250% PKB, a dtug
korporacyjny 150% PKB. Zwazywszy, ze to zachodni sektor bankowy udzielit znacznej czesci
kredytow fo rownie szybko moze ograniczyC akcje kredytowq lub wrecz zazqgdac sptaty
doprowadzajgc do implozji na rynku kredytdw co z kolei przetozytoby sie na zapasc
gospodarczqg i niepokoje spoteczne.

4. Euvropa.

Po 2 latach relatywnej ciszy pojawia sie znowu problem krajow potudnia. Dtug grecki,
hiszpanski, wtoski w potgczeniu z ciggle pogarszajgcq sie sytuacjq gospodarczg albo bedzie
wykupiony przez Europejski Bank Centralny na koszt podatnika, albo dojdzie do restrukturyzacji
dtugu (czesciowy odpis dtugu w zamian za obietnice sptaty reszty). Obstawiatoym raczej
scenariusz pierwszy, gdyz w przypadku braku chetnych na obligacje krajow zagrozonych
bankructwem istnieje ryzyko, ze ktorys z politykdw sie wytamie i zacznie gtosSno mowic¢ o
koniecznosciresetu dtugdéw i powrotu do lokalnej waluty. Aby utrzymac wzgledny spokdj duzo
wygodniej jest przenosiC toksyczne aktywa do banku cenfralnego, tak jak odbywa sie fo w
USA. Kupuije sie dzieki temu czas, odktadajgc niewygodne decyzje na kolejng kadencije.

W 2014 roku Francja, dawna potega gospodarcza znajdzie sie w recesji lub na jej granicy.
Grecja otrzyma kolejng transze tzw. pomocy (patrz: zadtuzy sie bardziej). Stowenia znajdzie
sie w podobnym potozeniu jak kraje PIIGS w 2010 roku i oficjalnie poprosi o pomoc Komisje
Europejskg. Niemcy jako jeden z nielicznych krajow bedqg nadal dobrze sie rozwijac.

Kiepska sytuacja nasili nastroje nacjonalistyczne i antyemigracyjne. Bedzie coraz wiecej
manifestacji przeciwko polityce UE. W nadchodzgcym roku Katalonczycy zdecydujg o
odtgczeniu sie od Hiszpanii, lecz rzgd w Madrycie nie uzna referendum. Odzyjg animozje
pomiedzy bogatg pdtnocq oraz biednym potudniem. Coraz wieksza grupa za problemy
finansowe bedzie obwiniata wspding walute. Kraje potudnia bedqg bezskutecznie nawotywaty
do powrotu do walut narodowych, lecz rozpad wspolnej waluty pociggnatby za sobg roztam
w UE, a na to politycy nie mogqg pozwolic.
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Innymi stowy, dalej zadtuzamy Europe brngc w kierunku socjalizmu w imie wyzszych celow
politycznych.

Mimo, iz rozpad Euro uwazam za mato prawdopodobny w najblizszym roku to nalezy go brac
pod uwage. Istnieje mozliwosc, iz na skutek licznych manifestaciji rzgd ktdregos z krajow
potudnia ogtosi bankructwo oraz powrdci do narodowej waluty. W takiej sytuacii Euro zacznie
btyskawicznie traci¢ na wartosci. Aby ratowac polityczny projekt wspdlnej waluty stare Euro
tracgce wartos¢ z dnia na dzien zostanie zastgpione przez Nowe Euro obejmujgce Niemcy,
Holandie, Luxemburg, Finlandie, Estonie i Austrie.

Nie wydaje mi sie jednak, aby taki scenariusz mogt sie zrealizowac juz w 2014 roku.
5. Bliski Wschéd.

Arabia Saudyjska, kluczowy gracz w sprawie przysztosci dolara przechodszi z protektoratu USA
w rece Chin i Rosji. Jezeli nie dojdzie do przewrotu i zmiany wtadzy, to zapewne krgj ten
wkrotce zostanie oskarzony przez zachodnie media o wspieranie terroryzmu. W chwili obecnej
Arabia juz odgrywa sie na USA przyimujgc w rozliczeniu za rope Euro, GBP oraz JPY. Kilka lat
temu takie dziatania konczyty sie interwencjq wojskowq (Irak czy Libia). Po porazce USA w Syrii
inwazja jest jednak bardzo mato prawdopodobna, lecz zakulisowe dziatania prowadzgce do
destabilizacji rzgdu sg niemal pewne.

Sytuacja skomplikuje sie jeszcze bardziej, gdy Arabia Saudyjska, Katar, Kuwejt i Bahrajn
wprowadzg wspolng walute, za ktérg zamierzajg sprzedawac rope i gaz. Co prawda, waluta
bedzie w pierwszym etapie powigzana z dolarem, lecz sytuacja zacznie sie zmieniac, gdy
Gold Trade Settlement (dalej w prognozach) zostanie wprowadzony na szerszqg skale.

6. Rynki wschodzqgce.

Nowy system rozliczen w handlu miedzynarodowym uderzajgcy w dolara jest obecnie
przygotowywany gtéwnie przez Chiny oraz Rosje. Jednoczesnie kraje, 1j. Indie, Brazylia, RPA,
Indonezja, Turcja, Iran czy Korea Pd. szukajg alternatywy dla systemu dolarowego.
Zaktadajgc, ze nowy system Gold Trade Settlement wyjdzie od Chin i Rosji, to z oczywistych
wzgledow powyzsze kraje chetnie sie do niego przytgczg.

Aby przeciwdziata¢ formowaniu sie bloku antydolarowego USA poprzez kartel moze
doprowadzi¢ do ataku finansowego na w/w kraje. Nagte wycofanie kapitatu z rynku akciji
oraz konwersja lokalnej waluty na USD czy Euro doprowadzi do paniki na gietdzie, zatamania
sie kursu waluty i eksplozji kosztow obstugi dtugu zagranicznego. Jezeli sytuacje nakrecg
media, to zatrzymanie akcji kredytowej szybko zdestabilizuje gospodarke oraz sparalizuje rzgd
na co najmniegj kilka miesiecy.

Czes¢ 2 - SYTUACJA NA RYNKACH FINANSOWYCH

1. FED i kwestia dolara.

Jezelibank centralny USA zgodnie z zapowiedziami rzeczywiscie ograniczy zwiekszanie tempa
bazy monetarnej z 85 do 75 mid / m-c to oznacza to zmniejszenie popytu na obligacje USA
oraz MBS’y (kredyty hipoteczne), ktére odkupowat od bankdédw komercyjnych.
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Zmniejszenie popytu na obligacje wptywa na spadek ich ceny (rosnie oprocentowanie). Na
jakis czas spadek ceny mozna powstrzymac poprzez zasyp rynku kontraktami terminowymi na
stopy procentowe. Mniejszy popyt moze by¢ takze zrdéwnowazony wiekszymi zakupami przez
inne banki cenfralne przy pomocy tzw. currency swap. Sg to umowy pomiedzy bankami
cenfralnymi umozliwiajgce np. Bankowi Japonii kupowanie obligaciji amerykanskich za dolary
pozyczone od FED'u. Oficjalnie FED ogranicza skup obligacji. Mimo fo ich cena rosnie, a wraz
Z nig wiarygodnos¢ USA w oczach inwestorow. Doktadnie tak ma to wyglgdac.

Coz, takie operacije nie frwajg wiecznie. Zmniejszenie tempa druku za kazdym razem od 2009
roku wywotywato spore korekty na gietdach i tym razem zapewne bedzie podobnie. Przez 3-
4 miesigce nowego roku pewnie wszystko bedzie po staremu, spokdj lub mate wzrosty. W
koncu jednak dojdzie do sporej korekty (15-20%), po czym FED znowu nasili QE pompujgc
pienigdze ze zwiekszonym tempem 120 - 140 mid / m-c.

FED w obecnej sytuaciji nie ma wyboru, musi drukowac i tfempo druku bedzie sie zwiekszac
wraz z tempem porzucania USD jako waluty rozliczeniowo — rezerwowej. Jezeli FED za bardzo
ograniczy dodruk, ograniczy tym samym popyt na obligacje. Spadajgca cena obligacii
winduje ich rentownosc¢, czyli odsetki jakie ptacg. Aby zatem USA mogto sie dalej zadtuzac
bedzie musiato wyemitowac obligacje ptacgce zdecydowanie wiecej niz obecnie. Tak
wysoki koszt kredytu szybko doprowadzi do eksplozji zadtuzenia, pogorszenia wiarygodnosci i
w efekcie doprowadzi do braku chetnych na obligacje. USA stojgc przed widmem braku
srodkdw musiatoby ponownie uruchomic druk ze strony FED'u, aby skupowac zardwno caty
nowy dtug (brak zewnetrznych klientdéw) oraz obligacje w obrocie, ktére wracajg do USA, bo
ich dawni posiadacze obawiqjq sie ryzyka bankructwa.

W sytuacji utraty panowania nad stopami procentowymi (Swiat wyzbywa sie masowo
obligacji) USA / FED bedzie miat nastepujgce wyjscia:

a) Zamrozi¢ handel obligacjami — Aby zatrzymac spadajgce ceny obligacji USA mozna
zawiesi¢ ich notowania. Gietda w USA byta zamknieta po 9/11 przez 2 tygodnie. W okresach
paniki standardem jest zawieszanie handlu do czasu uspokojenia nastrojow. Scenariusz taki
jest dos¢ prawdopodobny ze wzgledu na relatywng prostote i skupienie kontroli nad
systemami fransakcyjnymi przez kartel. Posiadacze obligacji notowanych w systemach
elektronicznych mieliby zablokowanqg ich sprzedaz i musieliby zachowac je do czasu ich
wygasniecia. W praktyce byliby sptacani nowym drukiem. FED emitowatby dalej obligacje
przy sztucznie niskim oprocentowaniu, a USA w miedzyczasie wprowadzitoby nowq walute.
Bytoby to techniczne bankructwo, lecz oficjalnie USA nie musiatoby sie do tego przyznac.
Przez jakis czas w USA funkcjonowatyby obie waluty. Dawny dolar uzywany bytby w
transakcjach miedzynarodowych.

Nowa waluta natomiast bytaby przeznaczona na rynek wewnetrzny. Konieczne bytoby
skokowe zdewaluowania nowego dolara, co oznaczatoby skokowe pogorszenie standardu
zycia w USA oraz znacznie wyzsze ceny w stosunku do cen obecnych. Sytuacja wymagataby
takze wprowadzenia konftroli fransferu kapitatu z i do USA.

b) Drastyczne zwiekszenie skali druku — W sytuacji, gdy do USA wracajg ogromne ilosci
obligaciji ktos je musi skupi¢, aby utrzymadc mit niskich stép procentowych. Jedynym kupcem
bytby FED. Zamiast 85 mld / m-c druk musiatby przy$piesza¢ do 150 mid. Z kazdym miesigcem
druk wzrastatby w tempie geometrycznym doprowadzajgc do hiperinflacji. Ceny
nieruchomosci w ujeciu nominalnym podobnie jak i gietda bityby rekordy. Wartos¢ obligacii
jak i oszczednosci zostatyby drastycznie zredukowane ze wzgledu na minimalne stopy
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procentowe oraz szalejgcq inflacje. FED z czasem przejatby wiekszg czeS¢ dtugu USA.
Obecnie w rekach banku centralnego jest 12% obligacji USA lecz odsetek ten stale rosnie.

Niezaleznie od przyjetego rozwigzania wartos¢ nabywcza obligacji rozsianych po catym
Swiecie zostanie dramatycznie zredukowana. Przy okazji problemdow budzetowych zapewne
juzw 2014 roku dojdzie do czesciowej nacjonalizacji prywatnych kont emerytalnych podobnie
jak stato sie w Polsce i w Rosji.

Jezeli nie dojdzie do spektakularnego zatamania, czy to na rynku obligaciji, czy to na dolarze,
to przy obecnym tempie odchodzenia od dolara, amerykanska waluta powinna przetrzymac
W mniejszych czy wiekszych bdlach do roku 2016.

Patrzgc jednak na rok 2014 dolar moze tymczasowo sie umocni¢. Wynika to z 2 powoddw. Po
pierwsze Euro umocnito sie nadzwyczaj w minionym roku i przydatoby sie mate
odreagowanie. Po drugie problemy w strefie Euro nie zniknety, lecz sie nagromadzity mimo, iz
media milczg na ten temat.

Co wiecej fzw. commercials, ktérzy czesto majqg racje, sg znacznie po stronie dolara, po tym
jak przez pewien czas obstawiali spadki. Duzi spekulanci majg odwrotne pozycje, lecz jest to
grupa, ktéra najczesciej sie myli.

MGj poglad na dolara jako martwg walute absolutnie sie nie zmienia. Uwazam jednak, ze nim
dojdzie do ostatecznej wyprzedazy obligacji USA, a tym samym dolara, czeka nas jeszcze
chwilowe umocnienie.

2. Banki.

W perspektywie dwoch czy frzech lat niewqgtpliwie dojdzie do spektakularnych bankructw
duzych bankow. llos¢ derywatdw, stopien zalewarowania, toksyczne aktywa oraz kreatywna
ksiegowosS¢ w potgczeniu ze 100 % prawdopodobienstwem niewyptacalnosci kilku krajow
stanowi wybuchowqg mieszanke.

Aby system bankowy przetrwat jako catose, straty z kilku bankdw muszg zostac przeniesione
do pewnej grupy, ktéra bedzie przeznaczona ,,do odstrzatu”. Inaczej sie po prostu nie da.
Dzieki kreatywnej ksiegowosci ukryto ogromne straty lecz one nie zniknety i frzeba cos z nimi
zrobi¢. W sytuaciji, gdy zacznie padac jeden bank problem z ptynnosciqg przetozy sie na caty
system i w efekcie skala bankructw rozszerzy sie na wiele krajow.

Najbardzie] oczywiscie ucierpig posiadacze obligacji upadtych bankdw, ktérzy zapewne
stracqg catos¢ kapitatu. W drugiej kolejnosci zostang przystrzyzeni posiadacze depozytdw,
ktorych srodki zostang wchtoniete do masy upadtosciowej. Case MF Global czy Cypru byt
ostrzezeniem przed tym, co nas czeka w najblizszym czasie.

L perspektywy globalnegj, polski system bankowy wyglgda relatywnie bezpiecznie na chwile
obecng. Sytuacja mogtaby sie zmieni¢ wraz z problemami matego banku, ktéry w razie
problemoéw zagranicznego wtasciciela wytransferowatby kapitat do centrali i tym samym
wywotatby problemy z ptynnoscig w oddziatach w Polsce. Panika z 1908 roku pokazata jak w
efekcie zwyktej plotki system bankowy moze zostac rzucony na kolana w przeciqggu zaledwie
kilku dni.
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W nadchodzgcym roku nie spodziewam sie jeszcze spektakularnych bankructw. Uwazam
jednak, ze bedziemy mieli co najmniej 3 przypadki, w ktdérych zostanie po cichu uruchomiona
procedura Bail-in. Bank zagrozony bankructwem porozumie sie z grupami inwestorow
posiadajgcymi obligacje feralnego banku. Dtug zostanie cze$ciowo zredukowany.
Alternatywq bedzie oczywiscie grozba konfiskaty czesci depozytdw, ktdra przerodzitaby sie w
typowy run na banki, ktéry dla posiadaczy obligacji skonczytby sie duzo gorzej niz dyskretne
zredukowanie wierzytelnosci, powiedzmy o 20%.

Poza zagrozeniem dla depozytdw na 100% bedziemy mieli kolejne afery w stylu ABN AMRO.
Inwestujgcy w ztoto fizyczne trzymane w banku nagle dowiedzq sie, ze bank zmienit zasady i
zamiast metalu mogqg otrzymac srodki w gotdwce. Tak dtugo jak cena papieru oraz metalu
podgza w tym samym kierunku nie ma duzego problemu. Za gotdwke mozemy kupic metal i
nauczeni doswiadczeniem tfrzymac¢ go pod naszg kontrolg. Obawiam sie jednak, ze
kulminacja problemu z ETF'ami nastgpi w momencie, gdy dojdzie do rozjechania sie ceny
papieru oraz metalu. W takiej sytuacji zapewne wielu inwestorow znajdzie sie w podobnej
sytuacji jak inwestujgcy z MF Global, ktdrzy nie dosc¢, ze nie zobaczyli metalu to na dodatek
stracili znaczng czes¢ kapitatu.

3. Gold Trade Settlement.

Od momentu, gdy w 2009 roku FED rozpoczagt druk na niespotykang skale zapoczgtkowat tym
samym globalny etap niszczenia walut oraz wysysania sity nabywczej z obligacji rzgdowych,
ktére dawniej stanowity aktywo najwyzszej klasy.

W obecnych realiach wiele krajow, w szczegdolnosci eksporterow surowcow, szuka alternatywy
dla lokowania nadwyzek. W roku 2011, gdy Iran zostat na skutek sankcji handlowych odciety
od handlu miedzynarodowego poprzez blokade dostepu do systemu bankowego (SWIFT)
rozpoczgt sie proces powrotu do wymiany handlowej przy pomocy ztota. Eksport ropy iranskiej
rozliczany byt przy pomocy ztota. Nie chodzito o bezposrednig wymiane miedzy kupcamilecz
o rozliczenia na poziomie bankoéw.

Kluczowq role odegrata Turcja, dla ktdrej gtdwnym rynkiem eksportowym byt wtasnie Iran.
Turcja petnita role posrednika. Réznica w bilansie handlowym miedzy krajami byta przy
pomocy Turcji rozliczana w ztocie.

System taki btyskawicznie zyskat wielu zwolennikdw zwtaszcza po stronie eksporterdw ropy
oraz surowcow przemystowych. Ktoéry kraj nie wolatby ofrzymywac ztota zamiast masowo
dewaluowanego dolara.

Z obecnej formy nowy system handlu moze rozwijac sie na dwa sposoby:
a) Scenariusz 1:

Kraje BRICS wraz z Turcjq, Arabig Saudyjskg, Indonezjg oraz Iranem utworzytyby system
rozliczen handlowych. Poszczegdlne kraje prowadzityby wymiane handlowqg przy pomocy
lokalnych walut, dolara oraz juana. Nastepnie réznice w bilansach poszczegdlinych krajow
bytyby niwelowane poprzez przeptyw ztota z kraju o ujemnym bilansie handlowym do kraju
generujgcym nadwyzki. Bilans handlowy oczywiscie odnositby sie wytqcznie do bloku krajow
uczestniczgcych w systemie, a nie bilansie ogdlnym (catos¢ wymiany handlowej danego
kraju). Zapewne kraje uczestniczgce w systemie utworzytyby wspdlny bank, w ktérym mozna
by zdeponowac rezerwy ztota na potrzeby rozliczenh miedzynarodowych. Posrednictwo
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banku praktycznie zniostoby koniecznos¢ przeptywu metalu w formie fizycznej z kraju do kraju.
Bank emitowatby w formie papierowej lub elektronicznej tzw. Gold Trade Notes
zabezpieczone catkowicie metalem fizycznym.

b) Scenariusz 2:

Chiny nie moggc wymusi¢ na innych krajach konkretnych ruchéw same lub ewentualnie z
Rosjg zaczetyby emitowac obligacje denominowane w ztocie i wyceniane w zaleznosci od
kursu ztota. Kazda obligacja bytaby zabezpieczona konkretnymi rezerwami banku
centralnego. Po osiggnieciu terminu wymagalnosci obligacja bytaby zamieniana na metal
fizyczny.

Zapewne juz w pierwszej fazie popyt na takie obligacje bytby ogromny, wobec czego
wystarczytyby zapewne 1 % odsetek. Dla uwiarygodnienia obligacji emitent zostawitby
zapewne mozliwos¢ wczesniejszego umorzenia obligacii (wymiany na ztoto) pod warunkiem
matego dyskonta w stosunku do ceny rynkowej. Papier taki zyskatby status réwnie
wartosciowego jak ztoto i chetnie bytby przyjmowany przez eksporterow surowcdw. Co
wiecej, Rosja, aby zapewnic sobie staty doptyw ztota, wymuszajgc na kupcach ropy czy gazu
pokrycie co najmniej 20% naleznosci przy udziale kruszcu lub Gold Trade Noftes.

Bytby to pierwszy krok do wprowadzenia ztotego petro juana lub ztotego petro rubla.

Obecnie prowadzona masowa emisja chinskich obligacji denominowanych w juanie wydaje
sie byC poczgtkiem realizacji planu naszkicowanego powyzej w scenariuszu nr 2. Nie bez
przyczyny Londyn tak chetnie podpisat z Pekinem umowe dotyczgcg wymiany walutowe,.
Zapewne Londyn we wspotpracy z Chinczykami chce utrzymac status europejskiego centrum
rozliczeniowego w nowym systemie monetarnym.

4. Comex.

Manipulacje cenami ztota i srebra mogg byc utrzymywane tak dtugo, jak inwestorzy uznajg
papierowy kontrakt za tak dobry jak ztoto. Sytuacja moze byc¢ podirzymywana do czasu az
definitywnie zabraknie metalu.

Mimo, iz obecne zapasy Comex'u mozna Smiato uznac za zerowe, to kartel ma jeszcze kilka
zrédet skgd moze metal pozyskac:

a) zapasy GLD szacowane na okoto 800 ton — biorgc pod uwage ostatnie zmiany w statucie
najwiekszego ztotego ETF'u na $wiecie kartel moze bez zadnych przeszkdd przejgc caty zapas.

b) zapasy pozostatych ETF' 6w szacowane sg na okoto 9200 ton, z ktorych kartel moze pozyskac
realnie nie wiecej niz 300 - 400 ton. Zwyczajnie nie kazdy ETF ma podobnie oszukanczg
strukture jak GLD. Jako$ nie wyobrazam sobie sytuacii, aby klienci ZKB Gold ETF czy funduszy
Sprott’a mieliby zadowoli¢ sie gotdowkqg, podczas, gdy ich ztoto zostatoby przekazane
Chihczykom.

c) zapasy ztota z magazyndw Comex’'u zdeponowane w imieniu innych klientow, ktére kartel
moze przejqc, szacuje na okoto 150 ton z tgcznej sumy 220 ton. Wtasnosci niektorych oséb po
prostu nie wypada ukrasc. W niedalekiej przesztosci byto juz kilka przypadkdw, w ktérych bank
odmawiat zwrotu czy nawet wglgdu w ztoto zdeponowane w skarbcu przez zewnetrznych
klientow. W sytuacji, gdy kazdy proces przeciwko bankom konczyt sie dotychczas ugodqg
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potgczong z karg grzywny nie ma zadnych przeciwskazan dla bezposredniej kradziezy
kruszcu. Zwtaszcza w sytuacii, gdy klienta mozna sptaci¢ gotéwka.

d) pomijam kwestie ztota zdeponowanego w Londynie czy NY w imieniu poszczegdlinych
krajow. Jest to warto$¢ niemozliwa do oszacowania.

Sumujgc jednak pozycje a.b,c wyglgda na to, ze kartel moze ciggle dysponowac 1250
tonami ztota. Zaktadajgc rosngce tempo transferu ztota do Chin taka ilo$¢ spokojnie
wystarczy na 9 miesiecy. W nadchodzgcym roku nie widze specjalnie mozliwosci do
Znacznego rozjechania sie ceny ztota na Comex'ie oraz ceny metalu fizycznego. Na koncu
oczywiscie znajdziecie liste wydarzen, ktére mogg wywrdcic do géry nogami caty proces. Jak
dtugo jednak Chinczycy mogqg w promocyjnej cenie skupowac metal, fak dtugo nie bedqg
podcinac gatezi na ktoérej siedzq.

Jezeli patrzec jednak troche dalej niz najblizsze 12 miesiecy, to rozjechanie ceny obecnych
kontraktéw oraz metalu fizycznego uwazam za pewne. Dojdzie do tego jednak dopiero
wtedy, gdy zapasy metalu przejdg w odpowiednie rece. W trakcie paniki oraz problemow z
ptynnosciqg inwestorzy zazwyczaj wyprzedajg wszystkie pozycje. Ztoto czy srebro papierowe
bedzie dgzy¢ do zera, podczas gdy Comex zmieni zasady, dopuszczajgc wytgcznie kasowe
rozliczenie kontaktow. By¢ moze, uzasadniajgc to wyzszg koniecznoscig, otwieranie dtugich
pozycji zostanie ,,tymczasowo” zablokowane. Dtugie pozycje ostatecznie sq po to, aby kupic
metal fizyczny. Skoro nie ma ztota na sprzedaz, to co stoi na przeszkodzie, aby ponownie
zastosowac strategie sprowadzong podczas walki z Bracmi Hunt w 1980. Artykut dostepny pod
linkiem: ,,Bracia Hunt — lekcja historii”. Cena papierowego ztota i srebra bedzie zatem spadac
do zera. W obliczu przygniatajgcej ilosci shortow i braku mozliwosci otwarcia dtugich pozyciji,
cena metalu zostanie zmasakrowana. Banki majgce znaczng pozycje short zarobiqg krocie na
transferze srodkéw od posiadaczy papierowych ETF 6w, ktérym pozostanie patrzec jak ich
inwestycja topnieje w oczach, podczas, gdy metal jest nie do dostania. Ostatecznie po tym
jak kontrakty na ztoto czy srebro znikng z Comex’u, zostanie ustalona duzo wyzsza cena na
metal fizyczny. Niewielu jednak inwestorom przyjdzie tego doczekacd, jako ze wielu z nich
ulegnie szerzgcej sie atmosferze strachu i w miedzyczasie przeskoczy do innych aktywow lub
pozostanie z gotowka.

5. Czyszczenie systemu.

Jeszcze do niedawna kartel byt absolutnie bezkarny. Kradziez ponad 1 mid oszczednosci
ulokowanych w MF Global przeszta bez echa. Dowody na manipulacje LIBOR’'em, rynkiem
energii czy aluminium byty bezsprzeczne, lecz w kazdym przypadku sprawa konczyta sie
ugodqg, bank ptacit kare, kierownictwo umywato rece i zamykano sprawe. Kary czy
odszkodowania byty wpisane w koszty prowadzenia biznesu.

Kartel byt na uprzywilejowanej pozycji, gdyz organa nadzoru byty bezlitosne dla matych firm.
Aresztowania za drobne przestepstwa czy cofanie licencji doprowadzity do eliminacii
konkurencji i umocnienia sie kartelu.

Od pdt roku sprawy zaczynajq sie jednak zmieniac, co widac po sprawie Deutsche Banku, w
ktorym przeprowadza sie czystke. By¢é moze Niemcy sg wsciekli na USA za odmowe wydania
niemieckiego ztota, a moze dzieje sie tak pod wptywem kilku poteznych osdb ze wschodu,
ktérym odmadwiono wydania ztota zdeponowanego w jednym z bankow.
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Niezaleznie kto stoi za dziataniami niemieckiego BaFin'u uwazam, ze w nadchodzgcym roku
rozpoczng sie liczne procesy przeciwko wielkim bankom. Najpierw w Niemczech, pdzniej by
moze we Francji czy UK. Mam nadzieje, ze w kilku przypadkach dojdzie do aresztowania
kierownictwa i pokazowego procesu, w ktdrym zostang obnazone praktyki stosowane przez
wielkie banki. Pierwsze aresztowania bedq juz wyraznym sygnatem, ze era uktadania sie w
zamian za kare finansowqg dobiegta konca. Jedynym miejscem, gdzie moim zdaniem
bankierzy jeszcze przez jakis czas mogqg czuc sie bezkarni jest USA.

6. Luzne prognozy.

a) Trzy podstawowe agencje ratingowe stracqg na znaczeniu. Wzrosnie natomiast znaczenie
agenciji chinskich, rosyjskich oraz miedzynarodowych pod patronatem BRICS.

b) Po wyborach parlamentarnych w Indiach nowy rzgd zrezygnuje z zaporowych cen na
ztoto.

c) Gietda w Shanghaju wprowadzi Crude Oil Futures denominowane w Juanie.

d) Wzro$nie znaczenie Nat Gas Coop wzgledem OPEC. Pierwsze skrzypce odegra Gazprom,
przy czym wiekszos$¢ sprzedazy odbywac sie bedzie z pominieciem USD.

Czes¢ 3 - PRZYKLADOWE PORTFELE

1. Akcje.

Ruchy na rynkach akcji w ostatnim roku odbywaty sie wbrew wszelkiej logice. Wyceny akcji
jak widac¢ nie sq juz barometrem wskazujgcym z wyprzedzeniem rozwdj realnej gospodarki.
Inwestorzy, ktdérzy dawniej kierowdali sie analizg fundamentalng czy techniczng muszqg brac
pod uwage takze interwencjonizm rzgdowy, ktéry wydaje sie przejmowac dominujgcq
pozycje w ksztattowaniu sie ceny akcji. Zyjemy w nieracjonalnym $wiecie, w ktérym rynki
kierujg sie modq i psychologig ttumu napedzang przez media.

Wydaije sie jednak, ze mimo ogromnych srodkdow wpompowywanych w system przez banki
centralne, przyszedt czas na urealnienie cen na kilku rynkach. Rynki gietdowe w USA sqg
obecnie w fazie euforii wskazujgc tym samym szczyt hossy. Mata korekta w USA zazwyczaj
wywotuje spore spadki na innych gietdach.

Moim zdaniem zdecydowanie wieksze szanse na pomnozenie kapitatu majg shortujgcy akcje
niz grupa oczekujgca kolejnych rekorddw. Najwazniejsze jest jednak zrozumienie prostej
zaleznosci. Jezeli banki centralne ograniczqg skale dodruku, to dojdzie do powtdrki sytuacii z
2008 roku. Jezeli dodruk sie znacznie zwiekszy to krach na rynku akcji zostanie odwleczony o
kolejny rok.

Patfrzgc na gietde w USA mamy kulminacje kilku zjawisk:

- Rekordowy poziom optymizmu wsrdd inwestorow (59,6% inwestorow uwaza, ze gietdy bedg
bity kolejne rekordy podczas gdy 14,1% obstawia spadki). Takich dysproporcji dawno nie
widziatem. Pamietam za to doktadnie wyniki ankiety przeprowadzonej po zakonczeniu
konferencji na GPW w kwietniu 2009 roku. Byto to pdttora miesigca po powrocie do frendu
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wzrostowego na rynkach akcji. Mimo ekstremalnie niskich wycen akcji az 72% uczestnikow
uwazato, ze przed nami kolejne spadki. Byt to doskonaty sygnat, iz nalezy szybko wracac¢ do
zakupodw co potwierdzito sie w kolejnych kilku miesigcach.

- Prawie rekordowy poziom zakupow akcji na kredyt przekraczajgcy 430 mid USD.

- Ograniczenie skali QE3. W poprzednich 3 latach ograniczenie QE1, QE2, LTRO poprzedzato
kilkunastoprocentowe spadki na rynkach akciji.

- Bardzo drogie akcje — wskaznik cena / zysk na indeksie Russell 2000 siegngt 75.
- Potwierdzony Hindenburg Omen pod koniec roku.

- Elon Musk - Prezes TESLI (producent samochoddw elekirycznych) stwierdzit: ,,Cena naszych
akciji jest duzo, duzo wyzsza niz na to zastugujemy”.

- Szczyty gietdowe w ostatnich latach przypadaty Srednio co 7 lat (2000, 2007, 20142).

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki uwazam, ze w perspektywie 3-4 miesiecy w USA dojdzie
co najmniej do korekty, ktéra rozleje sie na pozostate rynki (takze te atrakcyjniej wyceniane).
Po spadkach FED zapewne przystgpi do ratowania rynku akcji i zwiekszy skale druku, by znowu
kupiC froche czasu. Nie mozna przewidzieC, czy takie dziatania zaprowadzg gietdy na nowe
szczyty, czy tez tym razem inwestorzy stracq resztki wiary w dziatania FED'u i ostatecznie
uciekng od dolara rozpoczynajgc tym samym globalny reset. Moim zdaniem FED ma jeszcze
kilka narzedszi, aby utrzymac obecnqg sytuacje przez caty 2014 rok.

Uwazam jednak, ze potencjat do spadkdw na gietdach w USA jest zdecydowanie wiekszy niz
do bicia kolejnych rekordéw. Skupitbym sie zatem na shortowaniu:

- Russell 2000,

- NASDAQ,

- wspomniana wyzej Tesla,

- Amazon,

- oraz portale spotecznosciowe, fj. Linkedin, Twitter czy FB.

Krotkie pozycje (zyskujemy, gdy cena spada) najlepiej zamkngc¢, gdy tylko FED zacznie
zwiekszac skale druku. Druk bez ograniczenia, z ktorym niewgtpliwie nalezy sie liczyc,
podniesie nominalne ceny akcji oraz nieruchomosci mimo, ze ich realna wartos¢
dramatycznie spadnie.

Jedyng grupg wsréd akcji, nad ktérych zakupem warto sie obecnie zastanowic, sq spotki
wydobywajgce ztoto i srebro. Dla przyktadu indeks najwiekszych producentdw ztota jest
obecnie na poziomach dna bessy z poczgtku 2009 roku lub z konca 2005 roku, kiedy to ceny
kruszcu byty duzo, duzo nizsze niz obecnie. Z kolei indeks najwiekszych producentdw ztota i
srebra jest bardzo blisko owej granicy. Mimo, ze akcje sq bardzo tanie nie mozna absolutnie
wykluczy¢, ze za é miesiecy bedq jeszcze tansze. Umiarkowany spadek cen ztota i srebra jest
ciggle mozliwy, cho¢ potencjat do spadku nie jest duzy. Niemniej, nizsze ceny ztota i srebra
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oznaczajg duzo nizsze ceny akcji kompanii wydobywczych. Obecnie Chinczycy zaczynajqg
powoli skupowac akcje kopalni ztota i srebra, lecz trend ten nie nabrat jeszcze tempa.

W przypadku kompanii ztota i srebra nalezy takze wspomniec o niewielkim, lecz istniejgcym
ryzyku nacjonalizacji. Jezeli metal powrdci do systemu monetarnego bedzie wymagat duzo
wyzszej ceny. Niektére rzgdy mogg pokusiC sie o przejecie kompanii lub obtozenie
nadzwyczajnych zyskow dodatkowym podatkiem, np. od kopalin. Brzmi znajomo?

Akcje koncerndw wydobywczych na pewno nie sq pozycjqg spekulacyjng na kwartat, lecz
raczej na kolejne 3 - 4 lata. Biorgc pod uwage dtugi okres, w ciggu ktérego bedziemy
posiadali akcje oraz ryzyko zwigzane z krachem bankowym zalecatbym przeniesienie akcji do
systemu bezposredniej rejestracji. W ten sposdb eliminujemy brokera, ktéry kupuje dla nas
akcje i frzyma je na wtasnym rachunku we wtasnym imieniu. To, ze zakupione akcje
wyswietlajg sie na naszym koncie nie zmienia faktu, ze nie jesteSmy ich wtascicielami co moze
utrudni¢ nam zycie w przypadku ktopotdw finansowych brokera.

2. Obligacje.
Od obligaciji generalnie tfrzymatbym sie z daleka z kilku powodow:

a) Druk waluty w obecnych realiach mozna co najwyzej nieznacznie spowolnic, lecz nie da
sie go zatrzymac. Wartos¢ waluty, w ktdrej wyceniana jest obligacja systematycznie spada.

b) Niecaty rok temu mielismy 30-letni szczyt wartosci obligacji (rekordowo niskg rentownosc).
W sytuacji, gdy mamy niemalze 100% pewnos¢ co do wzrostu stop procentowych, ceny
obligacji bedq spadac.

c) Ceny obligacji obecnie bytyby na duzo nizszych poziomach, gdyby nie inferwencyjne
zakupy dokonywane przez banki centralne. Jezeli banki zmniejszg skale zakupdw, to spadnie
cena obligacji. Jezeli zwiekszg skale zakupodw, zrobig to przy pomocy nowo kreowanych
srodkdéw pienieznych, a tym samym rozwodnig wartos¢ nabywczg waluty, w ktdrej obligacje
sqg denominowane. W obu przypadkach ucierpig posiadacze obligacii.

d) W przypadku nagtej wyprzedazy obligacji na globalnych rynkach rzgdy majg mozliwosc
zablokowania ich odsprzedazy. W praktyce oznacza to, iz posiadacze obligacji otrzymajg
zwrot zainwestowanej kwoty, lecz by¢ moze bedqg musieli na nig poczekac kilka lat i
odzyskane srodki wystarczg na przystowiowqg kawe.

e) Jezeli Chiny czy Rosja wyemitujg obligacje denominowane i zabezpieczone ztotem czy
srebrem, to wprowadzony zostanie nowy, lepszy standard obligacji. Popyt na ztote obligacje
odciggnie czesc klientdw z rynku tradycyjnych obligacii, co przetozy sie na nizsze ceny.

f) Ostatecznie posiadacze obligaciji bankdw muszq sie liczy¢ z utratg czesci srodkdw zgodnie
Z przyjetq procedurq Bail —in. W podobnej sytuacji znajdq sie posiadacze obligacji rzgdowych
z krajow zagrozonych bankructwem.

Jedynqg mozliwosc¢, czysto spekulacyjng, jakg widze w zarabianiu na wzrostach cen obligacji
to wyczekanie momentu, w ktérym jeden z krajow w Europie bedzie miat problemy z
wyptacalnosciq. Jego obligacje na chwile zanurkujg (moment zakupu), po czym do akciji
wkroczy EBC i skupi czes$¢ obligacji, aby uspokoi¢ rynek (moment sprzedazy). Jest to jednak
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ruch dosc ryzykowny, gdyz zaktadamy, ze politycy zrobig wszystko, aby na razie nie dopuscic
do rozpadu strefy EURO.

3. Gotowka i waluty.

W sytuaciji, gdy banki centfralne drukujg na potege, trzymanie gotdéwki wydawatoby sie
pozbawione sensu. Zyjemy jednak w czasach, w ktérych inwestowanie nie opiera sie na
logice. Z punkfu widzenia inwestora, dla ktérego punktem odniesienia sg wyniki w PLN,
trzymanie obecnie czesci portfela w walutach moze nie by¢ ztym wyjsciem.

Polska zaliczana jest do krajow rozwijajgcych sie. Jezeli dochodzi do perturbacji na
globalnych rynkach, kapitat w pierwszej kolejnosci ucieka wtasnie z rynkéw wschodzgcych,
co doprowadza do utraty wartosci lokalnej waluty. Szukajgc waluty na przeczekanie
powinnismy wybrac¢ kraje o niskim dtugu nefto oraz relatywnie dobrej sytuacji banku
centralnego. Zostajg zatem dolar australijski, dolar Singapuru, dolar Hong Kongu, korona
norweska i ewentualnie frank szwajcarski.

W przypadku dalszych spadkdw ceny ztota czy srebra, spory zapas gotowki moze zapewnic
nam doskonaty punkt wejscia. Wszystko oczywiscie pod warunkiem, ze metal bedzie ciggle
dostepny na rynku. Jezeli nie, to zawsze zostaje awaryjne wyjscie w postaci akcji duzych
producentdow metali szZlachetnych.

W sytuacii, gdy decydujemy sie pozostawi¢ czes¢ oszczednosci w gotdwce, bardzo wazne
jest miejsce, w ktérym jg deponujemy. Lokaty bankowe ptacg minimalne odsetki, ktore moim
zdaniem sg wartoscig catkowicie pomijalng, zwtaszcza jezeli chodzi o konta walutowe. Jezeli
chodzi o wybdr banku to najwazniejszym kryterium powinno byC bezpieczenstwo. Za
zdecydowanych leaderow w tym wzgledzie uwazam BGK i PKO. Inne banki pomijam.
Jednoczednie nie wiem, czy ktérys z w/w bankdw oferuje konta w rekomendowanych
walutach. Wiecej na temat bezpieczenstwa bankdw opisywatem w artykule ,,Czy banki w
Polsce sq bezpieczne?”.

Ze wzgledu na mozliwy atak finansowy na kraje BRICS zdecydowanie unikatbym ich walut
podobnie jak i ztotdwki. Mimo, iz Polska przyjeta zdecydowanie stuzalczg pozycje wzgledem
USA, to ostabienie walut BRICS pociggnetoby za sobg odptyw gotowki takze z rynkow
wschodzqgcych, czyli m.in. Polski.

Osobom o zacieciu spekulacyjnym polecam zastanowienie sie nad dolarem amerykanskim,
ktory moim zdaniem wzmocni sie w stosunku do Euro. Nie wynika to absolutnie z poprawy
sytuacjiw USA. Generalnie Euro w ostatnim roku znacznie sie wzmocnhito w stosunku do dolara.
Problemy strefy Euro sie jednak nie skonczyty i mysle, ze w tym roku dojdzie do kolejnej odstony.
Ostatecznie na wzmocnienie dolara moze wskazywac zmiana nastawienia wsrdd
Commercials (najwieksze globalne banki). Jeszcze do niedawna Commercials shortowaty
dolara, lecz od jakiegos czasu obstawiajg jego umocnienie wzgledem EURO.

Na koniec jeszcze raz powtdrze. Dolar jest dla mnie skazany na porazke. Niemniej, nim dojdzie
do ostatecznej wyprzedazy, moze dojs¢ do krotkoterminowego umocnienia. W oczach wielu
inwestorow USD ciggle jest bezpodstawnie uznawany za oaze bezpieczenstwa.
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4. Ztoto.

a) Nowy standard.

Na rynku mamy obecnie do czynienia ze zmiang standardu. Przez ostatnie kilkadziesigt lat
obowigzywat londynski standard ztota, czyli sztaby o wadze 400 oz oraz czystosci 0,995. Przez
ostatnie 2 lata szwajcarskie mennice przetopity ogromne ilosci ztota w systemie 24/7 na
standard Chinski, czyli 1 kg sztabki o maksymalnej czystosci 0,999. Jest to na razie mata
wskazowka kto bedzie dominowat na rynku ztota w najblizszych dekadach.

b) Powtérka ABN Amro i GLD.

W obliczu ogromnego deficytu metalu fizycznego oraz rosngcych zgdan dotyczgcych
repaftriacji ztota kartel musi tq czy inng metodqg pozyska¢ metal. O ztocie, ktdre z bankdéw
centralnych zostato wyleasingowane do bankdw bulionowych, a nastepnie sprzedane do
Chin mozna zapomniec. Pozostanie ono w kraju srodka przez kolejne kilkadziesigt lat.

Sg jednak ciggle pewne rezerwy ztota zdeponowane w kilku ETF'ach. Ich klienci czesto nie
zadajg sobie trudu, aby przeczytac¢ doktadnie prospekt emisyjny. Jezeli obecnie wiele
funduszy posiada ztoto w formie fizycznej odpowiadajgcej jednostkom funduszu, to wiele z
nich pojdzie za przyktadem ABN Amro i zmieni zasady w taki sposdb, aby metal fizyczny trafit
w rece kolegdw z branzy podczas, gdy jego migjsce zajmqg kontrakty na Comex'ie. W
przypadku rozjechania sie ceny jest to gwarancja utraty wiekszosci, jesli nie catego kapitatu.

Kolejnym celem kartelu bedzie ztoto zdeponowane w skarbcach bankdéw bulionowych.
Obecnie za zamknietymi drzwiami toczqg sie procesy wytoczone przez klientdw, ktdrym
odmowiono wydania czy chociazby wglgdu w zdeponowane ztoto. Mimo, iz dotyczy to
bardzo zamoznych klientdw, to warto o tym wspomniec, gdyz proceder ten bedzie sie nasilat
wraz z rosngcym deficytem metalu na rynku.

c) W ostatnim roku ceny ztota i srebra zostaty zmasakrowane. Po spadkach wielu inwestorow
W panice uciekto z rynku. Obecnie mamy bardzo zty sentyment do ztota i nie specjalnie widze
nagte odbicie i ustanowienie nowych rekordow w 2014 roku. Po takich spadkach metal
potrzebuje chwile na odreagowanie. Co wiecej, rosngca pozycja netto short u najwiekszych
manipulantéw wskazuje, ze mogqg szykowac sie do ostatecznego ataku, w ktérym cena ztota
na chwile spadnie w okolice 1050 USD/oz. Nie wydaje mi sie, aby znacznie nizsze ceny byty
mozliwe do utrzymania ze wzgledu na zwiekszony popyt na metal fizyczny w Chinach czy
Indiach, gdzie w efekcie zaporowych cet przemyt ztota stat sie bardziej dochodowy niz
przemyt narkotykow. Nizsze ceny = wiekszy popyt = szybszy drenaz zapasdw, ktérych wg moich
obliczen przy obecnym tempie odptywu metalu wystarczy przynajmniej do wrzesnia 2014
roku.

Jezeli nie dojdzie do zatamania systemu, to moim zdaniem, cena ztota bedzie oscylowac
pomiedzy 1100 — 1500 USD przez caty rok 2014. W obecnych realiach potencjat do wzrostu
jest ogromny w stosunku do potencjatu spadku. Rynek ztota jest relatywnie maty w stosunku
do rynku obligaciji czy akciji. Transfer zaledwie matej czesci srodkdw w warunkach oderwania
sie ceny metalu od ceny kontraktéow terminowych moze tatwo doprowadzic do eksplozji
ceny.

Dwa gtowne czynniki, ktére tatwo mogg doprowadzi¢ do spektakularnych wzrostow to
wejscie w zycie Gold Trade Settlement oraz uwolnienie ceny metalu spod manipulacii
kontraktami, do czego moze w duzym stopniu przyczynic sie Sledztwo BaFin'u oraz drenaz
zachodnich zapasow.
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d) Zwiekszenie w ostatnim czasie kontraktdw short na ztoto moze miec jeszcze jedng
przyczyne, na temat ktérej warto pospekulowac. Zaktadajgc, ze kartel nie bedzie w stanie
utrzymac dtuzej ciggtosci systemu to na koniec moze prébowac zgarngc jeszcze troche
zyskow z kontraktdw na ztocie. Jezeli rozejscie sie ceny papierowej derywatu oraz metalu
fizycznego jest w planach na najblizsze miesigce, to Commercials mogqg zbudowac ogromng
pozycje short. Zapasy Comex’'u spadng wtedy prawie do zera, z czym obechie mamy do
czynienia. Wtadze gietdy mogqg tymczasowo zmieni¢ zasady uniemozliwiajgc zawieranie
nowych pozyciji long (ktére oficjalnie stuzg do zakupu metalu). W efekcie przyttaczajgcejilosci
shortow oraz braku nowych long’dw cena papierowej derywaty sie zatamie. W krotkim czasie
cena metalu spadnie prawie do zera. Commercials zarobig krocie, podczas, gdy wartos¢
kontraktéw long trzymana przez wiele ETF'Ow spadnie do zera. Po raz kolejny i ostatni
inwestorzy siedzgcy w papierowym ztocie zostaliby pozbawieni kapitatu na korzysc kartelu.

5. Srebro.

Zapasy srebra na Comex'ie w przeciwienstwie do ztota rosty przez ostatnie 18 miesiecy i sg na
relatywnie wysokich poziomach. Obecnie cena znajduje sie jednak ponizej kosztdw produkcii
i zapasy metalu powinny powoli spadac. Srebro mimo, iz posiada ponad 10 tys. zastosowan
przemystowych, to nadal zachowuje sie gtdwnie jak metal szZlachetny i podgza za cenami
ztota. W przypadku spadkdw ceny ztota, cena srebra zazwyczaj spada troche gwattownie;.
Podobnie sie dzieje w przypadku wzrostdéw. Jednoczesnie wraz ze wzrostem ceny obu metali
zmniejsza sie dysproporcja cenowa miedzy nimi (gold / silver ratio). Dzieje sie tak m.in. dlatego,
ze na drozsze ztoto nie kazdy moze sobie pozwolic w przeciwiehstwie do srebra. | o ile w
przypadku Polski zakup 1 oz ztota nie jest ogromnym wydatkiem, o tyle juz w Indiach wiele
0sob zmienia preferencje w kierunku srebra.

Moim zdaniem, przy obecnych cenach srebro przedstawia duzo wiekszg wartose
inwestycyjng niz ztoto, lecz nie jest to aktywo dla oséb o stabych nerwach. Co wiecej, rynek
fizyczny srebra to zaledwie 20 mid USD. Jest to niby duza kwota, lecz rezerwy kapitatowe
Appla wystarczytyby na kilkukrotny wykup catego dostepnego metalu.

Mata kapitalizacja catego rynku w potgczeniu z ostatecznym wyrwaniem sie ztota spod
manipulacji moze doprowadzi¢ do prawdziwej eksplozji ceny srebra. Dzisiejsza cena srebra
wyrazona w USD odpowiada zaledwie 40% ceny z roku 1980 podczas, gdy cena jednostki
Dow Jones odniesiona do tego samego roku stanowi 1930%. To obrazuje jak
niedowartosciowane jest obecnie srebro wzgledem akcji.

Niezaleznie od perspektyw dtugoterminowych w 2014 roku mozemy spodziewac sie jeszcze
ostatecznej proby zbicia ceny obu metali. Jezeli do tego dojdzie, cena papierowego srebra
moze spasc w okolice 18,50 USD / oz. Czy w tej cenie uda sie dosta¢ metal fizyczny od reki -
pozostaje tajemnicg. Niemniej na koniec roku 2014 uwazam, ze cena srebra bedzie
oscylowac powyzej 28 USD / oz.

6. Ropa.

a) Koszty wydobycia.

Kilka lat temu mielismy za sobqg pick oil. Tania ropa powoli sie konczy. Produkcja ropy z Bakken
Shale QOil (najbardziej obiecujgce odkrycie ostatnich lat) okazata sie by<c wyjgtkowo
kosztowna. Uruchomienie jednego szybu kosztuje od 6 do 12 min i wymaga toksycznej
technologii szczelinowania. Poza tym, zywotnosci szybu nie kalkuluje sie w dekadach, lecz w
latach.
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Obecnie S$redni koszt pozyskania barytki ropy niebezpiecznie zbliza sie do 80 USD. Sg
oczywiscie miejsca, w ktdérych taniej ropy jest pod dostatkiem (Libia), lecz nalezy spodziewad
sie statego wzrostu kosztow wydobycia. Chwilowo produkcja ropy moze ulec nieznacznemu
zwiekszeniu ze wzgledu na ponowne uruchomienie wydobycia w Iraku oraz Libii.

b) Popyt.

Od strony popytowej mamy spowolnienie gospodarcze w USA oraz UE bezposrednio
przektadajgce sie na spadek konsumpcji ropy. Co wiecej UE probuje podnosic progi
dotyczgce redukcji emisji CO2, co rowniez przektada sie na spadek konsumpcii ropy oraz
wzrost produkcii energii ze zrédet odnawialnych.

Jednoczesnie w ciggu ostatnich lat zmienit sie typ handlu detalicznego przechodzqgc z duzej
ilosci matych sklepdw na sprzedaz sieciowq oraz sprzedaz przez Internet, co optymalizuje
koszty transportu, a tym samym przektada sie na spadek zuzycia ropy.

Poteznym graczem na rynku ropy sg Chiny (2 najwiekszy importer ropy). Kraj ten zmaga sie z
problemami ekologicznymi. W wielkich miastach smog jest wszechobecny. Jednoczesnie
Chiny po Norwegii sg drugim krajem, ktéry ktadzie ogromny nacisk na rozwdj samochodow
elektrycznych, co w przeciggu 3-5 lat moze doprowadzic do ogromnego spadku
zapotrzebowania na rope.

Ostatecznie kilokalorie pochodzgce z ropy w cenie 110 USD sqg relatywnie drogie w
poréwnaniu do spalania czystszego gazu. Proces przechodzenia z ropy na gaz rozpoczgt sie
kilka lat temu i wydaije sie, ze bedzie sie nasilat.

Co do ceny to uwazam, ze nie dojdzie do wiekszych zmian. Spadajgca produkcja
zrbwnowazy sie spadajgcym popytem. Cena wyrazona w dolarach bedzie wzrastac lecz
bedzie to wynik bardziej dewaluacji waluty niz realnego wzrostu ceny.

Czynnikiem wptywajgcym na nagte zmiany ceny moze byc blokada Cie$niny Hormuz w
efekcie zakulisowych dziatan USA. Zdecydowana wiekszos¢ rozliczen w handlu ropg opiera
sie na dolarze. Jezeli dojdzie do nagtego spadku popytu na dolara, USA moze zaaranzowac
maty konflikt w okolicy Ciesniny Hormuz, przez ktérqg przeptywa 2/3 swiatowych dostaw ropy.
Nagte podwojenie ceny ropy drastycznie zwiekszy popyt na USD hamujgc tym samym utrate
wartosci dolara. Jest to czysta spekulacja, lecz nalezy sie z nig liczyc.

7. Gaz naturalny.

W zesztym roku inwestycja w gaz okazata sie strzatem w 10. Po wzroscie blisko o 30% nalezy sie
jednak spodziewac¢ pewnego odreagowania. Gaz naturalny w cenie ponizej 4 USD uwazam
za tani w sytuacji fransformacji w kierunku czystej energii.

W niedtugim czasie wiele firm, ktére zainwestowaty ogromne srodki w wydobycie gazu
tupkowego bedzie musiato sie poddac. Po pierwsze, rosngcy opor spoteczny wynikajgcy z
grozby skazenia wod gruntowych doprowadzi do wstrzymania wiercen. Drugim czynnikiem
jest krotka zywotnose szybdw. Ostatecznie, sredni koszt wydobycia gazu metodq szczelinowq
ksztattuje sie w okolicy 7 USD. Tak dtugo jak mamy ceny ponizej tego progu produkcja gazu z
tupkodw nie bedzie sie optacac, co wptynie zardbwno na spadek produkcji, a tym samym na
wyzsze ceny.
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Wielkg niewiadomqg sq odkrycia gazu w Australii i ich wptyw na cene. Niemnigj po lekkim
spadku ceny ponizej 4 USD gaz naturalny moze by¢ ponownie ciekawqg opcjg inwestycyjng.

8. Bitcoin.

W nadchodzqgcych latach bedziemy mieli do czynienia z prawdziwym wysypem kryptowalut.
Kazdy sukces przycigga wielu nasSladowcdw. Stopniowo bedq pojawiac sie nowe
przetomowe systemy, z ktdrych kilka przyémi Bitcoina. Za kilka lat bedziemy mieli kilka
gtownych kryptowalut lecz BTC nie bedzie liderem. Rzgdy oraz banki centralne widzqgc, iz
ciezko jest wygrac z zdecentralizowanym wrogiem bedqg probowaty uregulowac systemy
transakcyjne, aby choc troche ograniczy¢é anonimowose. Juz w 2014 roku spodziewam sie
kilku nagtosnionych w mediach afer zwigzanych z przejeciem Srodkéw z BTC czy Litecoin.
9. Przykiadowe porifele inwestycyjne.

Zgodnie z obietnicqg prezentuje 2 przyktadowe modele inwestycyjne dotyczgce wytqgcznie
aktywow finansowych. Celowo pomijam kwestie nieruchomosci, gdyz w mojej ocenie w
Polsce nieruchomosci pod wynajem sg nadal relatywnie drogie.

a) Model wysoce defensywny dla osdb, ktdre w pierwszej kolejnosci chcg zabezpieczy<
kapitat. Unikanie strat jest wazniejsze od pomnazania kapitatu.

- 40 % - ztoto fizyczne,

- 30 % - waluty obce (NOK, AUD, SGD, CHF),

-15% - gotowka w PLN,

- 15 % - srebro fizyczne.

b) Model zdecydowanie bardziej aktywny dla oséb, ktdre sq w stanie reagowac na biezgce
zmiany sytuaciji. Nie jest to absolutnie model dla oséb, ktére chcg zajgc pozycje i zapomniel
0 niej na po6t roku.

- 10 % - 2 x short Russell 2000,

- 10 % - short (FB, TWTR, AMZN, LNKD, TSLA),

- 10% - HUI, XAU,

- 5% - PVG.TO,

- 5% - gaz naturainy,

- 30% - ztoto fizyczne,

- 20% - srebro fizyczne,

- 10% - gotowka USD, CHF.
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W przypadku problemow z wyptacalnoscig krajow ze strefy Euro (Francja, Stowenia) czekamy
na wzrost rentownosci obligaciji. W przypadku duzego wzrostu skupujemy obligacije liczgc na
intferwencje EBC i ponowny spadek rentownosci (wzrost ceny obligacii).

Jezeli dojdzie do skumulowanych problemow fj. w Greciji, fo w przypadku ogromnych przecen
wchodzimy w akcje spotek energetycznych czy telekomunikacyjnych. Po odreagowaniu
spadkdw akcje mogqg podwoic sie w cenie w ciggu kilku miesiecy.

Informacje przedstawione powyzej sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiqg
rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz.
1715) .

10. Co jezeli nie przejdziemy tak spokojnie przez 2014?

W przedstawionych trzech cze$ciach prognoz zatozytem, ze rok 2014 bedzie relatywnie
spokojny i nie dojdzie do powtdrki z Lehmana. Sytuacja jednak jest napieta do takiego
stopnia, ze kilka nawet btahych wydarzen moze zainicjowac upadek catego systemu
monetarnego, w efekcie ktérego dojdzie do ogromnej wyprzedazy na rynkach obligacii,
akcji, bankructwa bankdw, instytuciji finansowych oraz kilku krajow. Ceny ztota i srebbra mogg
w catym zamieszaniu doznac spadkdw, lecz wytgcznie w pierwszej fazie po czym tendencja
sie odwroci.

11. Kilka czynnikow mogqcych zainicjowa¢ systemowe zatamanie:

- Pekniecie banki kredytowej w Chinach,

- Chiny lub Rosja emitujg obligacje denominowane w ztocie lub srebrze,

- Rosja wymaga czesciowej zaptaty za surowce energetyczne w ztocie lub srebrze,

- Chiny publikujg stan rzeczywistych rezerw ztota,

- Pierwszy kraj wystepuje z UE i ogtasza bankructwo na obligacjach denominowanych w Euro,
- Kartel tfraci kontrole nas stopami procentowymi. W efekcie nagtej utraty wartosci obligacii
USA Swiat zaczyna sie ich wyzbywac, nakrecajgc spirale wyprzedazy zarowno obligacji jak i
dolara,

- Arabia Saudyjska podobnie jak i 5 lat temu Chinczycy i Rosjanie zacznie dywersyfikowac
ogromne rezerwy obligacji USA, zamieniajgc je na koszyk obligacji z przewagg juandw. Jezeli
na taki krok zdecyduije sie lider OPEC, kolejne kraje zapewne podjdg tg samg drogg.

Na koniec chciatoym Wam przypomnie¢ przypadek Imperium Osmanskiego, ktére
obejmowato teren wiekszy od Unii Europejskiej. Pod koniec swego 500-letniego istnienia na
skutek rozwoju kosztéw zwigzanych z wojskiem oraz rozdmuchang administracjq rozpoczeto
dewaluacje waluty podobng do tej z ktérg mamy obecnie do czynienia na skale globalng.

W ciggu zaledwie 9 lat koszt obstugi dtugu wzrdst z 17% dochoddw budzetowych do ponad
50% w 1918 roku co ostatecznie doprowadzito do rozpadu Imperium Osmanskiego.
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Rozpad waluty ma to do siebie, ze bank centfralny czy rzgd zwiekszajg podaz waluty. Dtugo
nic sie nie dzieje, inflacja jest umiarkowana, az nagle jest za pdzno i sytuacja wymyka sie spod
kontroli. Pamietajmy, ze przez 97% historii ludzkosci, cztowiek uzywat do wymiany pienigdza
opartego na dobrach materialnych, gtdwnie ztocie i srebrze. Obecnie dochodzimy do kohca
40-letniego eksperymentu papierowej waluty, ktéry dla wielu skonczy sie tragicznie.

»Kto nie zna historii skazany jest na jej powtarzanie”.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

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

FED.

Avutor: Zakdamian?7

"No i tak jak przewidywatem. Cate to gdakanie o ograniczeniu dodruku od stycznia tego roku
o 10 mld USD miesiecznie na ostatnim posiedzeniu FED-u w grudniu okazato sie byc tylko
zmytkg. Od 1 stycznia tego roku FED dodrukowat juz 155 mid dolaréw, a miat drukowac co
miesigc tylko 70 mid. Czyli byta to zwykta sciema, tak jak podejrzewatem.

http://research.stlouvisfed.org/fred?2/araph/2g=87X"

Rynek nieruchomosci w Polsce.
Autor: Michael

"http://nieruchomosci.pb.pl/3534258,91431 ,ile-mozna-zarobic-na-najmie

Naganiania cigg dalszy, jak nie na aktywa na ktérych mozna stracic¢ to na mieszkania, ktérych
nie ma sensu kupowac. Siedze w najmie mieszkan juz kilka tadnych Iat i jest coraz gorzej.
Interes w ogodle nieoptacalny. Na szczescie mam porzgdne mieszkania i zawsze daje troszke
nizszg cene niz rynkowa, dzieki femu nie mam problemow z najemcami, ale rentownos¢ po
odliczeniu wszystkich kosztow... nawet nie chce mi sie liczyC, zeby sie nie zatamac.
Koszty utrzymania mieszkan coraz wyzsze, szczegdlnie w Warszawie, gdzie HGW szaleje z
optatami za wszystko, uzytkowanie wieczyste gruntow w goére, a czynsze najmu stojg w
miejscu. Koszty drobnych remontéw, podatek, czasem jakies$ przestoje itp. To sie po prostu nie
kalkuluje.

2,5 m Polakdéw podziekowato za ,,zielong wyspe", wiecej ludzi umiera niz sie rodzi, mtodzi caty
czas uciekajqg, a autorzy przekonujg, ze kupno mieszkania na wynajem to Swietna inwestycja.
Przy tym tempie budowania mieszkan i emigracji to za 5-6 lat bedqg pustostany staty.
Kupno mieszkania na wynajem owszem, w Berlinie lub Hamburgu, tylko koszty inwestycji sg
horendalne, okoto 10,5%... Jeszcze Fundusz Mieszkah na Wynajem wchodzi w zycie, na rynku
pojawi sie 20 tys. mieszkan do wynajmu w promocyjnych cenach - dopdki sie nie rozpadng,
zepsujq rynek do reszty".

Avutor: Freeman

"Ja wynajmowatem mieszkanie w duzym miescie na potudniu Polski, potem sie
przeprowadzitem na drugie. To byto w 2009-2011. Wtedy rynek najmu dobrze prosperowat. Z
przyzwyczajenia przeglgdam oferty najmu "moich" mieszkan i wiele innych.
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Od roku stojqg puste, a oferta jest bardzo szeroka. Takich czekajgcych na klienta jest w "'moim"
miescie dostownie seftki.

Do tego dochodzg oferty  sprzedazy mieszkan w podobnej liczbie.
Jak czytam prospekt reklamowy pewnej firmy, ktéra buduje kolejne etapy na "moim" osiedlu,
gdzie probujg oczywiScie podstawowym przymiotnikiem "PRESTIZ" przyciggngé uwage
kupujgcych. Reklamujg w ten sposob : doskonata lokata, rowniez inwestycyjna pod wynajem,
ktory w tej prestizowej okolicy realizowany jest "prawie od reki', przy czym na tym samym
osiedlu z wczesniejszych etapdw budowy sqg dziesigtki mieszkan w ofercie na wynajem i
sprzedaz.

Michael, nie pisze tego, zeby Ci byto przykro. Opisuje tylko stan faktyczny z jakim miatem do
czynienia. Jesli Twoje mieszkania sg wynajete, to sukces. Trzymam kciuki za dalsze
powodzenie".

Autor: Luk

"Ja wynajmuje pokoje we Wroctawiu od 3 lat. Jak dotgd nie miatem zadnych problemow z
chetnymi. Jesli kto§ sie wyprowadza, nowych lokatorow znajduje w max tydzien.
W przeciwienstwie do matych miast sytuacje poprawiqjqg:

- studenci.

- niskie ptace czyli brak mozliwosci dostania kredytu.

- wysokie ceny mieszkan.

Jednak moim zdaniem nieruchomosci nie powinno sie kupowac tylko pod kgtem wynajmu.
Swego czasu miatem przyjemnos¢ stuchac pewnego anglika ktéry doradzat jak kupowac i
sprzedawac mieszkania szukajgc "zmotywowanych kupujgcych" i "zmotywowanych
sprzedajgcych”. Najem fraktujgc tylko jako wyrdwnanie bilansu przy ratach kredytu i czynszu'.

Bitcoin.
Autor: Fidesis

"Gratuluje odwagi z probg przewidzenia przysztosci kryptowalut, bo to zadanie iscie
karkotomne.
Wg mnie (a dobrze sie orientuje) pozycja nr 1 Bitcoina jest na dtugo niezagrozona z racii:

- skali jego uzywaniaq,

- wielkosci spotecznosci go wspierajgcej,

- rozpoznawalnosci/marki,

- rynku, jaki stworzyt,

- przewagi ilosci kapitatu jaki sScigga w odrdznieniu od innych kryptowalut.

Wszystkie innowacje, jakie dokonujqg sie w podobnych kryptowalutach mozna btyskawicznie
wdrozyC w bitcoinie. Jedyny teoretyczny problem to kleska urodzaju - nienadgzenie z
ulepszeniami w proporcji do skali wzrostu zainteresowania i przecigzenia sieci... ale na
szczescie sg tam informatyczni geniusze, ktérzy przewidujg to z wyprzedzeniem ;)
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Bitcoinowi nie grozi tez konkurencja. To Bitcoin napedzit jej powstanie i jego problemy odbijajg
sie od razu na nich. Co, wiecej ta konkurencja jest dla bitcoina zbawienna, bo pokazuje jak
mozna go poprawic.

[gadzam sie jednak, ze nadchodzi nowa generacja kryptowalut odmiennie
skonstruowanych, o innej filozofi, alternatywnych mozZliwosciach (bez kopania
komputerowego zuzywajgcego zasoby | bedgcego juz w fazie niebezpiecznej
monopolizacji... ) i moggcych mocno namieszac, ale jednoczesnie zdywersyfikowac
zainteresowanie bitcoina i odcigzy¢ gol

Warto zainteresowac sie rewolucjqg jakiej dokonuje Reggie Middleton tworzgc w ramach
protokotu bitcoin (czyli prawdziwe] jego sity) cate praktycznie darmowe alternatywne
odwzorowanie funkcjonalnosci komercyjnych gietd i bankdw (umowy, fransakcje, kredyty,
opcje, akcje, derywaty).

Do tego pokazuje jak system transakcyjny bitcoina doszczetnie zniszczy model biznesowy vizy,
mastercarda czy paypala i zmusi rynek do dostosowania sie do nowej sytuaci.
Juz teraz w USA stawia sie ATMy, gdzie mozna wymieniC pienigdz fiducjarny na bitcoiny z
identyfikacjg odciskiem dtoni czyli w petni legalnie. To prawdziwa rewolucja i chociaz bitcoin
nie ma cech czynigcych ztoto tak wartosciowym ma inne, ktdre nie sq jeszcze dostrzegane,
a ktére uczynig bitcoina jeszcze bardziej pozgdanym.

O dziwo w Niemczech jest juz mozliwe legalne inwestowanie w bitcoina ze zwolnieniem od
podatku jesli frwa to co najmniej rok (inaczej obowigzuje podatek)".

Kradziez akcji w majestacie prawa.
Avutor: Programista

"Transgraniczna forma bail in:
http://finanse.wp.pl/kat, 1033747 title,Jak-Slowency-na-Polakach-sie-
uwlaszczyli,wid,16346712,wiadomosc.html2ticaid=112109"

Chiny - USA.
Autor: Michael

"Chiny majg ogromne rezerwy finansowe, sta¢ ich na kupowanie ztota, majqg silny wzrost
gospodarczy - chociaz moim zdaniem, istnieje tam powazne ryzyko kryzysu (banka na rynku
nieruchomosci, ogromne zadtuzenie samorzqgdow lokalnych, ryzyko kryzysu bankowego na
skutek niewyptacalnosci  bankéw i braku gotdwki  w  sektorze  bankowym).
FED za wydrukowane dolary ratuje ptynnos¢ USA, skupuje obligacje wtasnego kraju, zeby nie
dopusci¢ do wzrostu ich rentownosci i w nastepstwie tego wzrostu kosztéw obstugi dtugo
zagranicznego USA oraz wzrostu rat kredytu dla przeciethego Smitha. USA ma ogromny
deficyt finansdw publicznych, rzgd wydaje 30% wiecej niz zarabia. Owszem, mogliby
drukowac 2 razy wiecej i teoretycznie kupowac ztoto za reszte kasy. Ale zniszczyliby szybko
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dolara i doprowadrzili do mega inflacji. Poza tym szulerni z USA zalezy, zeby zapakowac ulice
w akcje, kiedy sq przewartosciowane, jak ceny ztota zaczng rosng¢ na skutek zakupow przez
FED, czes$¢ kapitatu zamiast w akcje, moze trafi¢ na rynek ztota".

Forex.
Avutor: Artur

"Odnosnie Forex - po paru latach zabawy statystyki sg nieubtagane. Miliondw nie zarobitem,
ale nie stracitem setek tysiecy. FX raczej poréwnatbym do ruletki w Internecie (gratem tylko
na sucho). Dom maklerski (broker) tak jak kasyno robi w gacie przed tzw. Big Player. W obydwu
przypadkach, druga strona zaktadu (w Polsce Dom Maklerski - jak jest z brokerami z zagranicy
nie sprawdzatem , ale pewnie tak samo) kiedys doprowadzi do konfliktu interesow. Na Forexie
graczjest jednak "Slepy jak szczenie", dodatkowo byty frader GS w wywiadzie twierdzi, ze rynek
walutowy jest najmniej ptynny ( czyli zaprzecza catej nagonce na najptynniejszy rynek swiata
jakim ma by¢ Forex) Natomiast niezaprzeczalny jest fakt, ze jak kto$ traci o inny moze zarobic.
Dziadostwo na platformach polega wytgcznie na drastycznych zmianach spreadu, ale to
samo tyczy sie akcji czy obligacji oraz surowcow w newralgicznych momentach. Platformy
udostepniajg sygnat od 2:00 rano w poniedziatek, czasu dla Sydney do 16:00 w pigtek w New
York (a fixing dla walut w NY jest 17:00 - czyliw Warszawie 23:00) Dlaczego rynek nie startuje o
9:00 czasu Wellington czyli w Warszawie w niedziele o 21:00 pojecia nie mam. Jak zaczynasz
grac [czy to w kasynie czy na gietdzie ( Forex, akcje, kontrakty, obligacje, surowce)] zapomnij,
ze z jednym tysigcem ztotych zarobisz 1 000 000 $ z predkosciq Swiatta. Na wejsciu potrzebujesz
od 3000 $ (chyba ze jestes wybrancem z 1 000 zt). Bqdz pewien, ze Twdj sukces przykuje ich
uwage i zrobig wszystko, aby zmniejszac¢ twoje dochody. Osiggajgc odpowiedni putap
dochodu zajrzyj do regulaminu, bo tam zawsze jest informacja o tym, ze bedziesz miec
zmieniony lewar (bedziesz musiat zasilic konto dodatkowymi pieniedzmi, aby grac dalej), a to
moze skutkowac zamknieciem Twoich ttustych kontraktéw z automatu w potowie drogi do TP.
Jak juz bedzie Cie sta¢, w gotodwce na zakup od banku, po cenie spot 800 000 $, waluty
wymieniane trzymaj w sejfie, a nie w banku i platforme wtgczaj tylko do podglgdania kursu".

Kolejny atak na gotowke.
Avutor: cracko

"Ograniczenia w wyptatach HSBC: hitp://www.bbc.co.uk/news/business-25861717"
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w oparciu o
wiarygodne informacije, leczich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie moggq sie dezaktualizowad, aich autor nie jest
zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq 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
emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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