W dzisiejszym wydaniu:

. Cenaropy w gore czy w dot? Str. 2-6
Ropa jest bardzo popularnym surowcem wsrdd inwestordw. Warto zestawic ze
sobg argumenty przemawiajgce za przysztymi wzrostami i spadkami cen, by méc

okreslic czy warto zainwestowac w to aktywo.

. Problemy z inwestowaniem w gaz i rope. Str. 7-11
Przed pierwszg inwestycjg w aktywa energetyczne gracze czesto majg wiele
watpliwosci. Pojawiajg sie pytania dotyczgce tego, w co inwestowac oraz czym

jest contango i backwardation.

. Chinskiej ekspansiji cigg dalszy. Str. 12-14
Panstwo Srodka wcigz skupuje ogromne iloéci ztota. Co wiecej, ich dziatania

wskazujq, ze zabezpieczajq sie przed upadkiem dolara.

. Austria wycofuje gwarancje dla depozytéw bankowych. Str. 15-16

Rzgd Austrii widzgc w jak kiepskim stanie jest ich sektor bankowy postanowit
Zikwidowa¢ rzgdowe gwarancje depozytdbw bankowych. W  zamian
zaproponowat utworzenie funduszu, ktory bedq tworzy¢ same banki, jednak srodki

W nim zebrane w zaden sposdb nie wystarczg na pokrycie depozytdw.
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Cena ropy w gére czy w dét?

Kilka dni temu natkngtem sie na bardzo wartosciowy wywiad z Kentem Moors’em.
Zawiera on tak duzg ilos¢ istotnych informacji, ze postanowitem go Wam
zreferowac. Czes¢ z Was by¢é moze nie zna Kenta. Ja staram sie $ledzi¢ jego
wypowiedzi od dtuzszego czasu. Kent jest specjalistg zajmujgcym sie rynkiem ropy
od ponad 30 lat. Obecnie sprawuje funkcje CEO w Global Energy Sympozium.
Dodatkowo pracuje jako konsultant dla wielu firm wydobywczych oraz rzgdow
krajow OPEC.

W mojej ocenie jezeli ktos interesuje sie rynkiem, to zdecydowanie powinien
zapoznac sie z poglgdami Kenta. Przejdzmy zatem do meritum:

Przyczyny spadku cen.

Spadek cen ropy, z jakim obecnie mamy do czynienia jest wypadkowq kilku zjawisk.
W ciggu ostatnich kilkku lat doszto do znacznego wzrostu produkcji ropy. Ceny
jednak byty dos¢ stabilne, gdyz na rynkach panowata niepewnosc ze wzgledu na
ruchy spoteczne rodzgce sie na Bliskim Wschodzie. Przez dtuzszy czas czynniki te
Znosity sie i ceny ropy oscylowaty pomiedzy 100-110 USD / barytke.

Kilka miesiecy temu nadpodaz okazata sie czynnikiem decydujgcym. Poczgtkowy
spadek ceny o 10 USD zainicjowat niezwykle gwattowng reakcje wsrdd traderdw, w
efekcie czego cena ropy spadta o ponad 50% w ciggu zaledwie kilku miesiecy.

Nawet w srodowisku osdb blisko zwigzanych z branzg nikt nie przewidywat az tak
gwattownych spadkdw, zwazywszy, ze w przesztosci w podobnych okoliczno$ciach
Arabia Saudyjska ograniczata produkcje stabilizujgc ceny.

Zdaniem Kenta wptyw OPEC na ksztattowanie sie ceny ropy stabnie z kazdym
rokiem. Dawniej kluczowym czynnikiem byto wydobycie w Arabii, dzis decydujgcy
wptyw na cene majq tupki w USA oraz piaski roponosne w Kanadzie.

Mimo powaznego spadku ceny Arabowie nie ograniczyli wydobycia, aby utrzymac
udziat w globalnej produkcji. Pomimo tego ich wptyw na ksztattowanie sie ceny
zmalat drastycznie.

Najwiekszym beneficjentem niskich cen jest paradoksalnie Arabia Saudyjska.
Utrzymanie cen na obecnych poziomach pozwala na wyeliminowanie konkurencii
zwigzanej z wydobyciem ropy z tupkdw oraz piaskdw roponosnych. Nie chodzi tu
wytgcznie o Kanade czy USA, ale o zatrzymanie wydobycia tupkdw lub
spowolnienie postepu technicznego na skale globalng. Ostatecznie ponad 86%
wszystkich tupkoéw zlokalizowanych jest poza Amerykg Pétnocng, najwiecej jest w
Chinach.
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W efekcie niskich cen ropy oraz rozszerzenia programdw socjalnych Arabia
Saudyjska w 2014 roku odnotowata najwyzszy deficyt budzetowy w historii. Taka
sytuacja dla Arabii czy Kuwejtu nie jest jednak problemem, gdyz potezne rezerwy
dolarowe pozwalajg na finansowanie deficytu na obecnych poziomach przez
okoto 30 lat.

Jednak powaznym zapalnikiem moze byC¢ Bahrain. Jest to maty kraj nie majgcy
duzego znaczenia na rynku ropy. Rzgdzony jest jednak przez mniejszos¢ Sunnickgq,
podczas gdy wiekszos¢ obywateli to radykalni Szyici. Ewentualne protesty w
Bahrajnie mogq szybko rozlac sie na inne kraje regionu.

Innym frontem walki jest z kolei rynek azjatycki, na ktérym Arabowie oferujg rabaty
od cen spot, konkurujgc z producentami rosyjskimi. Rosja jest najwiekszym
konkurentem OPEC i Arabia robi co moze by odzyskac wptywy w Azji, w ktdrej
konsumpcja ropy ro$nie naijsilniej.

Kent nie podziela opinii, ze obnizenie cen ropy jest wymierzone w Putina. W jego
opinii istnieje zbyt duze ryzyko, ze zastgpitby go kto$ nastawiony skrajnie negatywnie
do USA. Co wiecej, powszechnie wiadomo, ze biznes lubi spokdj i przewidywalnosc.

Konsekwencje niskich cen.

Mimo iz spadek cen rozpoczgt sie zaledwie 9 miesiecy temu, to juz widzimy powazne
tego skutki. Poziom optacalnosci wydobycia ropy w USA waha sie pomiedzy 60 —
62,5 USD / barytke. Co prawda, dzieki hedgowaniu przysztej produkcji okoto 70%
duzych firm nadal produkuje rope zyskownie, ale czas im sie konczy. Cena ropa
zaczeta spadac¢ 3 kwartaty temu i z kazdym kolejnym miesigcem mozliwosci
hedgowania sie koncza.

Komentarz Tradera21: Hedgowanie produkcji polega na wykupieniu krotkich pozyciji
na kontraktach terminowych w ilosci odpowiadajgcej naszej produkciji. Cena
kontraktéw zazwyczaj jest bardzo zblizona do ceny aktualnej. Hedgujgc zatem
produkcje na kolejny rok zabezpieczamy sie przed zmianami cen.

Jezeli cena ropy spada i musimy ja odsprzedawac taniej niz przed kilkoma
miesigcami, to jednoczesnie zyskujg na wartosci nasze kontrakty terminowe i w fen
sposdb wyrbwnujemy zmniejszone przychody. Jezeli cena ropy rosnie i nasze
przychody rosng (drozej sprzedajemy rope), to jednoczesnie ponosimy straty na
kontraktach.

Niezaleznie czy cena ropy rosnie, czy spada nasza sytuacja finansowa nie zmienia
sie dzieki zahedgowaniu sprzedazy. Produkcje jednak zabezpiecza sie na nie duzej
niz rok, przez co najdalej za 3 miesigce cata branza wydobywcza (takze ta
zahedgowana) doswiadczy poteznego spadku przychoddw.
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Kiedy oczekiwaé wyiszych cen?

Niskie ceny juz przetozyty sie na spadek naktaddw na wydobycie. Obecnie okoto
80% wszystkich kosztow ponoszonych jest zanim uruchomione zostanie
wydobycie. Jezeli dany projekt zostat juz uruchomiony, to pompuje sie rope poki
mozna. Nowe inwestycje (wiercenia) zostaty jednak w znacznym stopniu
ograniczone, co przetozy sie na spadek produkcji w perspektywie kolejnych 2 - 3
kwartatow.

Naktady inwestycyjne w USA iich bezposrednie przetozenia na wysokos¢ produkgji
sg obecnie gtdwnym czynnikiem obserwowanym przez traderow. Od ich reakciji
zalezy kiedy ceny ponownie zaczng rosngc.

Zatdzmy, ze ceny ropy utrzymajq sie w przedziale pomiedzy 50 - 55 USD przez kolejne
6 miesiecy. Jezeli do tego dojdzie, to przemyst wydobywczy czeka fala fuzjii przejec,
ale tez bankructw. Z taka sytuacjq juz w zasadzie mamy do czynienia.

Jezelijednak spojrze¢ bardziej realistycznie, to w branzy nie ma osoby, ktéra uwaza,
Ze ceny na obecnych poziomach mogq utrzymac sie przez dtuzszy okres. Wiekszos¢
uwaza, ze powrdcimy do cen pomiedzy 75-82 USD w ciggu roku. Waqtpie, by
sprawdzity sie analizy mowigce o ropie po 30 USD. Przy takich cenach zwyczajnie
duza czes¢ biznesu zbankrutuje, co przetozy sie na spadek produkcii. W krajach, w
ktorych budzety silnie zalezg od dochoddw z ropy dojdzie do rozruchdw, w efekcie
czego nastgpiq przerwy w produkcji czy eksporcie, co z kolei ograniczy podasz.

Kolejnym problemem jest astronomiczne zadtuzenie sektora wydobywczego. Juz
teraz dtug wielu matych spotek przekracza mozliwosci do sptaty. Te firmy sg
technicznymi bankrutami. Warto pamietac, ze 80% kosztow zwigzanych z
wydobyciem ponosi sie we wstepnej fazie, nim w ogdle ropa zacznie ptyngc. Przy
obecnych cenach niezwykle frudno jest wyemitowac obligacje czy pozyskac
kapitat w inny sposdb. Bez kapitatu w tej branzy bankrutujesz.

Nizsze ceny ropy przetozyty sie tez na drastyczny spadek zyskow wsrdd firm
powykonawczych czy zajmujgcych sie wierceniami. Wiele znanych kompanii, jak
np. Haliburton godzi sie na potezne rabaty byleby tylko zapewnic¢ sobie
dtugoterminowe zlecenia.

Ogromnym beneficjentem takiej sytuaciji sg mate, a przy okazji Swietnie zarzgdzane
firmy, ktére negocjujgc dtugoterminowe kontrakty zapewniajg sobie bardzo niskie
ceny. Taka sytuacja nie potrwa jednak dtuzej niz 2 kwartaty. Jezeli dysponuje sie
kapitatem i ztozami, to obecnie jest najlepszy moment na negocjowanie kontraktow
z podwykonawcami.
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Przysztos¢ rynku ropy.

Co do przysztosci to moim zdaniem, pdjdziemy w kierunku deep water (wiercenia
na oceanie). Szacuje sie, ze ponad 70% ztdz, okreslanych jako elephants (bardzo
zasobne ztoza), nadal pozostaje nieodkrytych. Oczywiscie uruchomienie produkcji
z takiego ztoza jest niepordwnywalnie drozsze, ale gdy juz ruszy sie z produkcjq, to
efektywnosc jest duzo, duzo wyzsza niz w przypadku wydobycia na Igdzie, nie
wspominajgc o wydobyciu z tupkow.

Obecna sytuacja (niskie ceny) sprawita, ze spora czesc tego typu projektow zostata
odtozona w czasie. Kazdy czeka na wyzsze ceny.

Ekspansja Chin.

Chinczycy, ktorzy jeszcze dwa lata temu ochoczo wykupowali wszystko, co tylko
byto na sprzedaz, niedawno zmienili strategie i obecnie dziatajg bardziej
selektywnie.

Zamiast wykupowac cate firmy przejmujg pakiety kontrolne lub wykupujg
pojedyncze projekty wydobywcze. Dziatajg w taki sposdb by kontrolowac kierunek
eksportu  ropy. Najwazniejsza jest kontrola nad ztozami gwarantujgca
bezpieczenstwo energetyczne Chin.

Chiny udzielajgc ogromnych pozyczek dla Ekwadoru przejeli kontrole nad
eksportem ropy. Co prawda, ropa nadal ptynie na pdétnoc, ale w razie potrzeby
szybko moze byc¢ przekierowana do Azji. Najwazniejsza jest kontrola.

Co do przysztosci, to uwazam, ze Chinczycy nadal bedg wykupowac firmy, ale
goéwnie po to by pozyskac technologie. Ostatecznie, to wtasnie Chiny posiadajg
najwiecej gazu i ropy z tupkdw. Brakuje im jednak odpowiedniegj technologii.

Drastyczna ekspansja Chin w sektorze energetycznym wzbudzita juz obawy w wielu
krajoch. Rzgd Kanady ograniczyt udziat obcego rzgdu w kanadyjskich
korporacjach maksymalnie do 50%.

Najrozsgdniej jednak zachowat sie rzgd Kazachstanu. Firmy zainteresowane
wydobyciem ropy muszg na wielu szczeblach zatrudniac wytgcznie obywateli
Kazachstanu. Wobec braku wykwalifikowane;j sity roboczej koncerny wydobywcze
zdecydowaty sie wyszkolic lokalnych pracownikdw, dzieki czemu czeS¢ wiedzy
technologicznej przedostaje sie do kraju.

Sektor wydobywczy.

Co do inwestycji w firmy wydobywcze, to aktualnie nalezy by<¢ niesamowicie
selektywnym. Sqg firmy, ktére bedq za moment magnesem przyciggajgcym kapitat.
Inne produkujg rope, ale nie majg gdzie jej uptynni¢ i wynajmujg tankowce do
przetrzymania ropy. Kolejne firmy korzystajgc z niskich cen obnizajg koszt wydobycia
(rabaty u podwykonawcdw). Kryzys czysci rynek, ale wiele firm tego nie przetrwa.
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Niedtugo kongres zniesie restrykcje eksportowe na amerykanskg rope, co tylko
pomoze firmom wydobywczym w uzyskaniu wyzszych cen za rope za granicg niz w
kraju.

Podsumowanie.

Specjalistow od réznych sektordw jest wiele. Jak to moéwiq, ilu analitykdw tyle opinii.
Poglady Kenta Moora nie kazdemu mogqg przypas¢ do gustu, ale w mojej ocenie
nalezy do nich podchodzi¢ powaznie. On wie, o czym mowi. Trzydziesci lat na rynku
ropy oraz doskonate kontakty w branzy sprawiajg, iz jest on duzo bardziej
wiarygodny, niz cata rzesza analitykéw ,,od wszystkiego”.

Sceptycy mogq postuzy¢é sie argumentem globalnej depresji i w jej
nastepstwie wielu lat niskich cen. Ja jednak uwazam, iz zdecydowanie wiecej
argumentow przemawia za wyzszymi cenami ropy niz obecnie.

Trader21
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Problemy z inwestowaniem w gazirope.

Niskie ceny gazu ziemnego oraz odbicie na ropie naftowej sprawito, ze wielu z Was
zaczeto powaznie interesowac sie inwestowaniem w surowce energetyczne.
Inwestowanie w pojedyncze surowce nie jest jednak tak proste, jak kupienie akcji.
Kupujgc akcje stajemy sie ich posiadaczem i koniec. Cena rosnie, cieszymy sie, a
przy okazji raz na jakis czas otrzymujemy mniejszq lub wiekszg dywidende.

Z inwestowaniem w surowce, nawet poprzez ETN'y nie jest tak tatwo, przynajmniej
w  wiekszosci przypadkéw. Mamy co prawda ETF'y inwestujgce w metale
szlachetne, jak np. ZKB, ktdre po prostu kupujg metal, deponujg go w skarbcach i
po sprawie. Cena takiego ETF'u po odjeciu matych kosztéw zarzgdzania doskonale
odzwierciedla zachowanie samego metalu.

W przypadku jednak funduszy inwestujgcych w gaz czy rope naftowq sprawa jest
juz bardziej skomplikowana i wymaga pewnego wyjasnienia.

1. Inwestujemy w surowiec czy indeks?

Zadaniem wielu funduszy typu ETN jest nasladowanie cen surowca mozliwie jak
najdoktadnie]. Fundusze jednak nie kupujq fizycznie ropy czy gazu tylko inwestujg w
kontrakty terminowe. Czes¢ funduszy inwestuje rzeczywiscie w kontrakty na dany
surowiec, czes¢ w indeks majgcy replikowac zmiany cen surowca. Mimo, iz zmiany
w dtuzszym terminie (1 rok) ceny surowca i indeksu je replikujgcego sq bardzo do
siebie zblizone, to zdarzajg sie jednak okresy, w ktérych ceny zmienigjg sie
niezaleznie od siebie.

W ciggu ostatniego roku cena gazu ziemnego spadta o 41,50 %. W tym samym
czasie Bloomberg Natural Gaz Subindex Total Return spadt o 45,44 %. Indeks wypadt
0 10% gorzej niz cena gazu. Dla odmiany, od pierwszego stycznia cena gazu spadta
o 16,35%, podczas gdy wspomniany indeks stracit 9,67%. Relacja zupetnie sie
odwrocita.

2. Ropa Brent czy WTI?

Decydujqgc sie na inwestycje w rope naftowg musimy zdawac sobie sprawe, iz ropa
nie wszedzie na Swiecie jest taka sama. Ropa wydobywana w USA (WTI) rézni sie od
ropy, np. z pétnocnego Atlantyku (Brent), przez co ich ceny nie zawsze zmieniqjqg sie
w identycznym stopniu.

Korelacja miedzy cenami jest wysoka. Na przestrzeni ostatnich 3 lat wynosita okoto
70%. Czasami jednak ceny obu surowcow zmieniajg sie niezaleznie od siebie.
Mielismy okresy, w ktdrych ropa Brent byta o 25% drozsza od WTI. W kilka miesiecy
pozniej ceny zrownywaty sie ze sobqg, co widac na ponizszym wykresie.
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3. Contango vs Backwardation.

a) ETN'y inwestujgce w rope oraz gaz lokujqg srodki klientdw w kontrakty terminowe.
Ceny kontraktéw na to samo aktywo réznig sie w zaleznosci od terminu wygasniecia
kontraktu. Kontrakty o dtuzszym terminie zapadalnosci, np. grudzien 2015 bedg
miaty wyzszg cene niz kontrakty wygasajgce w lipcu 2015. Ostatecznie, jezeli
chcemy kupic¢ rope dzis, a odebrac jg za 9 miesiecy, to kto§ musi jg dla nas
przechowac¢. Kupno zatem surowca dzis z zakontraktowanym odbiorem w
przysztosci jest z natury drozsze, niz z dostawg natychmiastowq.

Sytuacje takg okreslamy jako Conftango, czego przyktad mamy ponizej.

b) Backwardation, sytuacja odwrotna, w ktérej aktywo tu i teraz jest drozsze niz za
pewien czas jest zjawiskiem dos¢ rzadkim. Wystepuje okazjonalnie, gdy surowca
brakuje na rynku i kazdy jest gotowy zaptacic wyzszg ceng, byleby tylko naby<¢ dany
towar. Backwardation wystepuje zazwyczaj na rynku metali szZlachetnych oraz
obecnie na rynku miedzi.

W kontraktach na gaz ziemny Contango utrzymuje sie przez caty czas. Cena gazu
spot wynosi obecnie 2,65 USD / mmBtu. Cena gazu z dostawq za rok wynosi 3,0 USD,
czyli jest wyzsza o 13%. AbySmy zatem na przestrzeni roku wypracowali zysk, cena
gazu musi wzrosng¢ o 13% plus koszty utrzymania pozycji.

4. Rollowanie pozycji.
Fundusze inwestujgce w surowce inwestujg w konfrakty terminowe o réznym

terminie zapadalnosci. Swietnie opisat to Kasztan w komentarzu pod poprzednim
artykutem:
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+3q 3 typy ETFOw inwestujgcych w kontrakty terminowe :

a) front month - ftrzymajg pozycje w kontraktach o najkrotszym terminie
zapadalnosci, co daje w miare dobre odniesienie do ceny spot aktywa bazowego
ale w przypadku contango koszt rolowania jest wysoki,

b) laddered - ETF "drabinkowo" trzyma serie kontraktéw zapadajgcych w kolejnych
miesigcach aby zminimalizowac efekt contango kosztem 'rozjechania" sie z ceng
spot,

c) optimized - wybierane sq takie serie kontraktow i takie ich wagi w portfelu aby
maksymalnie zminimalizowac wptyw contango.”

Jezeli fundusz jest typem front — month, to wygasajgce kontrakty zastepuje
kontraktami zapadajgcymi w kolejnym miesigcu. W efekcie rdznica w kosztach
rollowania wynikajgca z contanga moze byc¢ jeszcze wyzsza niz wspomniane 13 %
dla gazu Henry Hub. Comiesieczne rolowanie kontraktow jest z natury duzo drozsze,
niz roznica miedzy konkretami dzis a za rok. Przy obecnym poziomie contango,
roczny koszt rollowania kontraktow co miesigc wzrasta do 24%.

Wszystko jednak zalezy od sytuacii na rynku. Gdy cena danego aktywa spada zbyt
mocno, a inwestorzy oczekujg wyceny ceny w przysztosci, to sg gotowi ptacic
wyzszg cene za dane aktywo za kilka miesiecy. W takich wtasnie okolicznosciach
wzrasta roznica miedzy ceng spot (obecnie), a ceng z dostawqg za kilka miesiecy.
Inaczej méwigc contango nam rosnie, gdy inwestorzy oczekujg wzrostu cen.

Contango moze by¢ bardzo zmienne.

Dobrym przyktadem moze bycC rynek ropy Brent. Na przestrzeni ostatnich 5 lat koszt
utrzymania pozycji (rollowania kontaktow co miesigc) wynosit 1,45% w stosunku
rocznym. W efekcie gwattownego spadku ceny z jakim mieliimy do czynienia w
drugiej potowie 2014 roku doszto do rozjechania sie cen ropy z dostawq
natychmiastowq oraz z dostawq za rok.

Efekt jest taki, ze obecnie koszt rollowania konfraktéw co miesigc wzrdst z 1,45% do
20% w ujeciu rocznym. Ropa z dostawq za rok jest co prawda drozsza o 12,5%, ale
jezeli chcielibySmy rolowac nasze kontrakty co miesigc lub posiadamy fundusz typu
front — month, to rolowanie kontraktdw bedzie nas kosztowato ponad 20%.
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CONTANGO WATCH: Brent's roll costs decreased.
ROLL COSTS: It costs investors 20.16 percent annualized to roll front-month Brent contracts.
BOTTOM LINE: Contango

zroédto: www.hardassetsinwestor.com

Tu mozecie poznaé dokladne koszty rollowania najrézniejszych kontrakiow.

5. Wpltyw conatanga na wyniki ETN'v UCO (2 x lewar na rope WTI).

Tu od razu musze sie przyznac, ze sam przeoczytem drastyczny wzrost contanga, a
tym samym kosztoéw rollowania pozycji w ETN'nie, ktéry posiadatem od prawie 3
miesiecy.

15 stycznia kupitem udziaty w UCO. Jest to dwukrotnie lewarowany fundusz
replikujgcy zachowanie cen ropy WTl. Cena UCO w momencie nabycia kosztowata
rowno 8,00 USD. Cena ropy WTI na tamten moment 43 USD.

Wczoraj cena UCO wynosita 8,62, czyli od momentu zakupu wzrosta 7,7%. W tym
samym czasie cena ropy WTIl wzrosta do 53 USD, czyli o 23%. Kurs UCO powinien
zatem w tym samym czasie wzrosngc o prawie 46%.

Mimo, iz 7% w 3 miesigce to niezty wynik. Aczkolwiek ni jak sie to do zatozen UCO.
Czemu tak sie nie stato?

Przyczyny sq dwie. Po pierwsze, wzrost cen ropy jaki rozpoczgt sie niedawno
zaowocowat ogromnym wzrostem confanga. Rollowanie kontfraktow pozarto
wiekszg czes$¢ zyskodw. Po drugie, fundusz UCO nie tyle replikuje doktadnie zmiane
cen WTIl, co indeks WTI Bloomberga. Indeks ten na przestrzeni roku idealnie
odwzorowywat zmiany ceny ropy, natomiast w ostatnich tygodniach wyniki miat
delikatnie moéwigc kiepskie.
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6. Co w takim razie robi¢?

Po pierwsze, musimy zdac sobie sprawe, ze w przypadku inwestowania w surowce
energetycznie nie ma obecnie rozwigzania idealnego. Koszty rollowania kontraktow
od zawsze wptywaty na wyniki ETN’Ow. Przy niskim contango byt to koszt pomijalny,
ale obecnie moze on, jak widac¢ powyzej, wypaczy< nasz wynik i to dos¢ powaznie.

Po drugie, powinnismy poréwnywac ze sobq podobne aktywa i wybiera¢ te o
niskich kosztach obstugi. Koszt rollowania kontaktdw na rope Brent za ostatnie 5 lat
oscylowat w okolicy 1,45%, podczas gdy na WTI przekraczat 11%.

Obecnie ten sam koszt wzréost do 20% w przypadku Brent i 48% w przypadku WTI.
Biorgc pod uwage astronomiczne koszty rollowania kontraktdw na rope WTI
pozbytem sie ETN'u UCO i zastgpitem go CFD na rope UK czyli Brent.

W momencie pisania artykutu cena kontaktdéw wygasajgcych 12 maja wynosi 59,40
USD, podczas gdy cena spot 58,36. Na starcie jestem stratny 1,6%. O tyle musi
wzrosngc cena ropy w ciggu miesigca abym wyszedt na zero. W ujeciu rocznym
bytoby to juz prawie 20%, ale jest to mniej, niz astronomiczne 48% w przypadku ropy
WTI, ktdrg replikuje wspomniany wczesniej UCO.

Wysokie contango jest obecnie duzym problemem dla oséb inwestujgcych w rope
czy gaz ziemny. W przypadku gazu oraz ropy Brent systematycznie spada, ale i fak
jest na wysokich poziomach. Dla ropy WTI réznica w cenie kontraktéow jest na tyle
wysoka, ze w mojej ocenie inwestowanie mija sie z celem.

Jezeli ktos, mimo osfrzezen, zamierza rzucac sie na rynek bez dostatecznej wiedzy,
to w ramach przestrogi przytocze Wam zaledwie trzy zdania z prospektu UGAZ (3 -
krotnie lewarowanego funduszu na gaz ziemny):

,Fundusz 3-krotnie lewarowany jest produktem nakierowanym na daytrading, nie
na dtugoterminowq inwestycje. Fundusz replikuje indeks naturalnego gazu,
odzwierciedlajgc zmiany cen kontraktow na gaz oraz koszty zwigzane z ich
rolowaniem.”

Trader21
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Chinskiej ekspansji ciag dalszy.

Chiny od kilku lat coraz dosadniej domagajg sie roli na globalnej scenie
dostosowanej do wielkosci gospodarki. Mimo iz obecnie gospodarka Chin jest
drugaq, zaraz po USA oraz pierwsza pod wzgledem sity nabywczej, to krqj ten jest w
duzym stopniu marginalizowany jezeli chodzi o jego udziat w ksztattowaniu
globalnej polityki.

Przyktadowo, Chiny w MFW posiadajg 3,81% gtosow plasujgc sie pomiedzy Wielkg
Brytanig oraz Wtochami, mimo, iz kraje te majg ponad 4-krothie mniejszg
gospodarke. W czasie, gdy miedzynarodowe instytucje zdominowane przez zachdd
nie specjalnie spieszyty sie z reformami, Chinczycy utworzyli kilka instytuciji, ktére
majqg stworzy¢ alternatywe dla MFW czy Banku Swiatowego.

W ciggu zaledwie 2 lat udato im sie rzuci¢ potezne wyzwanie zachodowi powaznie
ograniczajgc znaczenie instytucji, ktére od czaséw porozumienia z Bretton Woods
(1944) dominowaty w globalnym handlu oraz w polityce.

Kolejnym krokiem wzmacniajgcym role Chin a jednoczes$nie neutralizujgcym
potajemnie forsowany przez Amerykandw TTIP jest powotanie AllB (Azjatycki Bank
Infrastrukturalno — Inwestycyjny). Celem Banku, w ktérym dominujgcg role majg
Chinczycy jest budowanie infrastruktury w Euroazji, dzieki ktérej zostanie
wzmocniony handel na kontynencie.

Dla Chin jest to projekt o tyle wazny, ze za miedzynarodowy kapitat tworzg siec
handlowq uniezalezniajgc sie od handlu szlakami morskimi zdominowanymi
catkowicie przez USA (najwiekszego konkurenta).

Z drugiej strony, Chinczycy w pokojowy sposdb zwiekszajg wptywy w Europie. Co
zaskakujgce, mimo préb zastopowania AllB do projektu przytgczyty sie juz Wielka
Brytania i Australia, czyli dwdch najwazniejszych sojusznikdw USA oraz Niemcy. Z
krajow o kluczowym znaczeniu tylko Japonia na razie sie waha.

Cos, co jeszcze dwa czy trzy lata temu byto absolutnie nie do pomyslenia dzis staje
sie faktem. Najwyrazniej dawni sprzymierzency Standw Zjednoczonych powoli zdajg
sobie sprawe, kto bedzie dominowat w XXI wieku i zamierzajq zawczasu przytgczy<
sie do zwycieskiego obozu.

Utworzenie AlIB oraz wtqczenie w jego sktad praktycznie cate] Azji, a takze wielu
krajow europejskich niewatpliwie pomoze Chihczykom w internacjonalizacji juana,
dzieki czemu stopniowo wchodzi on do grona walut uznawanych za rezerwowe (nie
myli€ z rozliczeniowymi, w ktorych jest juz na drugim migjscu).

To, co robig wtadze Chin wydagje sie byc¢ realizacjg wiekszego planu
umozliwiajgcego stopniowe przejecie pateczki pierwszenstwa po zbankrutowanym
zachodzie. W $wiecie zachodnim poziom zadtuzenia rost w szybkim tempie od 2001
roku. Po 2008 roku przyrost dtugu wzrdst do takich poziomdw, ze nie ma juz szans na
uczciwg sptate.
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Banki centralne robig co mogg aby problem dtugu rozmontowac przy
jednoczesnym zachowaniu kontroli nad systemem. Mimo zerowych stop
procentowych oraz licznych interwencji banki centralne nie zmniejszyty skali
problemu. Wrecz przeciwnie.

Chiny doskonale zdajg sobie sprawe, ze predzej czy pdzniej przyjdzie im zmierzy ¢ sie
ze skutkami pekniecia banki na rynku dtugu oraz konsekwencjami niszczenia walut.
Problem zachodu niewatpliwie dotknie takze Chiny i to w powaznym stopniu.

Pomimo, iz to zachdd jest najwiekszym dtuznikiem, to jednak Chiny fakze majg
problem z bankg na rynku nieruchomosci oraz ogromnym, nigdzie nie
sklasyfikowanym dtugiem (tzw. shadow banking). Poza tym problemy finansowe
zachodu bezposrednio dotykajg takze Chinczykdw. Drastyczne zubozenie
spoteczenstwa zachodniego oznacza mniej zamdowien na towary wytwarzane w
Panstwie Srodka.

Przed konsekwencjami pekniecia banki na rynku dtugu Chiny zabezpieczajg sie na
kilka sposobdw:

Po pierwsze, przez lata zakumulowano ogromne rezerwy kapitatowe, dzieki ktorym
kraj fen jest w stanie czesciowo neutralizowac problemy wtasnego sektora
bankowego. Ostatecznie Chinczycy posiadajqg rezerwy odpowiadajgce okoto 3500
mld USD.

Po drugie, umiedzynarodawiajgc wtasng walute Chinczycy kreujg na nig popyt na
catym Swiecie. Dzieki femu Ludowy Bank Chin moze dostownie drukowac walute z
powietrza tylko po to by skupowac za juany dobra materialne w réznych czesciach
globu. Wszystko to oczywiscie bez wywotywania nadmiernej inflaciji. Obecnie Chiny
robig doktadnie to samo co USA przez ostatnie 50 lat. Takie sg m.in korzysci z
posiadanie waluty rezerwowe.

Najwazniejsze w catym procesie przygotowania na reset sq zakupy ztota i stopniowe
przejmowanie kontroli nad catym rynkiem metali sziachetnych.

Chiny od lat sg najwiekszym producentem oraz importerem ztota. Rzgd skupuje
ogromne ilosci metalu powiekszajgc tym samym rezerwy oraz zacheca obywateli
do inwestycji w kruszec. Na temat ilosci ztota w rekach Chin pojawiagjqg sie rozne
spekulacje. Rzad nie publikuje stanu rezerw od kilku lat. Ztoto do Chin wjezdza w
ilosci okoto 2 tys. ton rocznie i w kraju pozostaje.

Na podstawie roznych zrédet mozna zatozye, iz Chinskie rezerwy rzgdowe wynoszg
obecnie 6-7 tys. ton, podczas gdy w rekach obywateli (bizuteria oraz ztoto
inwestycyjne) pozostaje 8 -10 tys. ton. Jest to iloSC o jakiej kraje zachodu mogqg
wytgcznie pomarzyc.
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Na razie Chiny jako jedyny kraj mogq importowac ztoto w takich ilosciach. Inne kraje
(Niemcy, Austria, Szwajcaria) muszg zadowoli¢ sie pustymi obietnicami zwrotu ztota.
Wtadze wielu innych krajow po prostu zdajg sobie sprawe, iz ztota nie powinny
kupowac ani prosic o jego zwrot do kraju macierzystego. Co stoi za uprzywilejowang
pozycjg Chin2 Na ten temat mozemy wytgcznie spekulowac.

Generalnie, ogromne ilosci ztota stanowiCc bedqg fantastyczng poduszke
bezpieczenstwa w sytuacji pekniecia banki na rynku dtugu. Waluty wiekszosci
krajow na Swiecie nie majg oparcia w aktywach materialnych. W momencie, gdy
wiara w dang walute zostaje zachwiana, jej kurs zachowuije sie jak ukrainska hrywna.
Gdy dochodzi do upadku waluty, rzgd zazwyczaj zastepuje starg zdewaluowang
walute nowq, przy okazji wprowadzajgc drakonskie kontrole kapitatu.

Jezeli nowa waluta rézni sie wytgcznie nazwq, to wprowadzenie jej zazwyczaj
konczy sie niepowodzeniem. Jezeli jednak oparta jest na kruszcu, to szybko zyskuje
uznanie. Chiny obecnie majg wystarczajgco ztota aby oprze¢ walute na kruszcu.
Potrzebny jest im tylko jeden czynnik, wyzsze ceny metalu.

Tak dtugo, jak kraj ten moze importowac ogromne ilosci metalu korzystajgc z
promocyjnej ceny, nikt nie ma interesu w uwalnianiu ceny. Metal na sprzedaz
jednak kiedys sie skonczy. Gdy tylko Chinczycy nie bedqg w stanie importowac
dostatecznie duzych ilosci metalu lub gdy jedna z gtéwnych Swiatowych walut
zacznie sie rozpadac (np. jen), przyjdzie czas na zwigzanie waluty ze ztotem by
zapewnic jest stabilizacje.

Wyzsze ceny ztota oznaczajg takze dlia Chinczykdw ogromny wzrost zamoznosci
chinskiego spoteczenstwa. Jednoczesnie, jest to doskonaty sposdb na
dokapitalizowanie sektora bankowego narazonego na straty w  przypadku
pekniecia banki na rynku dtugu.

Do tej pory Chinczycy przejeli sporg czes¢ rynku handlu fizycznym metalem. Kontrola
nad ceng pozostata jednak w rekach zachodu, ktéry ustala cene bazujgc na
kontraktach terminowych, opartych mniej niz w 1 % na fizycznym metalu. Mozna
powiedziec, ze cena ztota juz w zasadzie spoczywa w rekach Pekinu. Wystarczytoby
nasilenie zakupow przez agencje rzgdowe, aby cena ztota w Azji wzrosta znacznie
w stosunku do ceny w Londynie. Arbitraz w ciggu kilku tygodni doprowadzitby do
wydrenowania resztek zapasow w Wielkiej Brytanii czy USA, po czym proces
ustalania ceny bazujgc na papierowych kontraktach przeszedtby do historii.

Na razie Chinczycy czekaqjq, spokojnie przejmujgc wptywy oraz wtadze. Pytanie
kiedy korzysci wynikajagce z wyzszych cen ztota przewyzszq korzysci wynikajgce z
drenazu zachodniego ztota? Na koniec przypomne ponadczasowq zasade, ktérg
najwyrazniej doskonale znajg Chinczycy ,,Kto posiada ztoto ten ustala zasady.”

Trader21
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Austria wycofuje gwarancje dla depozytéw bankowych.

Dwa lata temu praktycznie we wszystkich zachodnich krajach przygotowano
legislacje zmieniajgcqg zasady upadtosci bankdw. Dawniej, gdy bankrutowat jeden
bank, depozyty (Srodki na kontach) byty wyptacane z funduszu gwarancyjnego
zasilanego przez banki. W razie wiekszych problemdw panstwo przejmowato
odpowiedzialno$¢ za depozyty.

Taki stan rzeczy funkcjonowat w miare dobrze, pdoki system bankowy sktadat sie z
duzej liczby matych bankdéw, a i same banki dziataty w miare ostroznie. Obecnie
jednak na skutek licznych fuzji oraz wzajemnych potgczen banki staty sie ogromnym
zagrozeniem dla catego systemu.

Gospodarka Irlandii fantastycznie rozwijata sie do 2008 roku, kiedy to rzgd
zdecydowat sie przejgc zte dtugi bankdw aby nie dopuscic do eskalacji
problemow. W efekcie nacjonalizacji dtug Irlandii wzrdst z 25% w relacji do PKB do
123% obecnie.

Podobne problemy zaczety pojawiac sie w Austrii, gdy rzgd zdecydowat sie wzigc
odpowiedzialnos¢ za dtugi banku Hypo Alpe Adria. W efekcie utworzenia tzw.
.Ztego banku” skupiagjgcego toksyczne aktywa rzgd wzigt na siebie
odpowiedzialnos¢ za straty siegajgce 7,6 mid EUR.

Problemy okazaty sie na tyle powazne, ze obecnie Austria jako pierwszy krqj
zdecydowata sie wprowadzi¢ w zycie zmiany legislacyjne przygotowane w 2013
roku, dotyczgce upadtosci bankdw. Zasady uporzgdkowanej upadtosci bankow
powszechnie nazywane ,bail- in” doktadnie opisywatem w artykule Grabiez
depozytdw na globalng skale czyli Cypr 2.0.

WréEmy jednak do Austrii. Poczgwszy od pierwszego lipca rzgd wycofuje gwarancje
dla depozytow bankowych. Obecnie w przypadku bankructwa banku depozyty
ponizej 100.000 EUR byty pokrywane w 50% z majgtku upadtego banku. Drugqg
potowe gwarantowato panstwo. Nie byt to system idealny, ale powiedzmy, ze w
50% mielismy rzeczywistg gwarancje wyptaty srodkdw ulokowanych na kontach
bankowych.

Wraz z wycofaniem gwarancji rzgdowych banki majg powotac fundusz
gwarancyijny, ktéry w trakcie kolejnych 10 lat ma zostac zasilony kwotg 1,5 mid EUR.
Po pierwsze, 1,5 mid jest kwotg nic nie znaczgcq, gdyz odpowiada za mniej niz 1%
wszystkich depozytdw ulokowanych w Austrii. Straty wynikte z lekkomysinej polityki
Hypo Alpe przekroczyty 7 mld EUR. Po drugie, aktywa funduszu gwarancyjnego
wzrosng do 1,5 mld EUR dopiero za 10 lat. Fundusz istnieje zatem wytgcznie na
papierze i jakiekolwiek gwarancje sg wytgcznie zabiegiem PR.

Zmiany, z ktérymi obecnie mamy do czynienia sg ewidentng probqg zniesienia
rzgdowej odpowiedzialnosci za depozyty bankowe. Jezeli do takich zmian
dochodzi w kraju uznawanym za bardzo stabilny finansowo a dodatkowo zaliczany
do frzonu Europy, to ich adaptacja na kolejne kraje jest wytgcznie kwestig czasu.
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Procedura bail-in, w ktérej to bank zagrozony upadtoscig moze przejgc depozyty
bankowe byta szeroko dyskutowana dwa lata temu. Irlandzki Minister Finansow
wiprost stwierdzit ,,bail-in is now the rule”. Szczegoty ustalen zostaty jednak objete
tajemnicg. Od tego czasu, w efekcie dodruku ogromna cze$¢ ztych dtugdw zostata
przesunieta z bilansdw bankdédw komercyjnych bezposrednio do bankdw
centralnych lub specjalnych funduszy petnigcych role ,,ztych bankow”.

Ciezar toksycznych aktywdw nagromadzonych przez lata jest jednak zbyt duzy by
zapewnic tzw. miekkie lgdowanie. Rzgdy kilku krajow widzgc ile destrukciji dokonata
irandzka nacjonalizacja nie chcg bra¢ na siebie odpowiedzialnosci za btedy
bankieréow.

. jednej strony to dobrze. Bez ustawowych gwarancji ludzie duzo ostrozniej
wybieraliby banki, w ktérych lokujg swoje srodki. Banki postrzegane jako bardziej
ryzykowne albo musiatyby oferowac wyzsze odsetki ograniczajgc w ten sposdb zyski
i rozwj albo skoncenfrowatyby sie na poprawie bezpieczenstwa.

Z drugiej sfrony, obecnie cate spoteczenstwa przywigzane sg do iluzorycznych
gwarancji. W Polsce po upadku kilku matych bankdéw spdtdzielczych fundusze
zgromadzone w BFG zostaty bardzo nadwyrezone. W sytuaciji upadku Sredniej
wielkosci banku z pewnoscig zabraktoby Srodkdw na pokrycie wszystkich
depozytdw.

Obecnie ze wzgledu na skale powiazan miedzy instytucjami finansowymijest bardzo
ciezko okredlic, ktére instytucje sg bezpieczne, a ktére zagrozone
bankructwem. Pewng analize przygotowatem kilka miesiecy temu, ale absolutnie
nie moze to by¢ zadna wyrocznia. W Swiecie tak potgczonym jak obecnie nalezy
zatozy¢, iz zaden bank nie jest w 100% bezpieczny. Warto jednak obserwowac
kierunek przysztych zmian.

Osobiscie jednak uwazam, ze w sytuacji zerowych stdép procentowych frzymanie
wiekszych Srodkédw w bankach jest pozbawione sensu. Dochody z odsetek
pomniejszone o podatek Belki absolutnie nie rekompensujqg ryzyka zwigzanego z
ewentualnych problemami banku.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

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

Austria wycofuje gwarancje dla depozytéw bankowych.
Autor: Gruby

Od siebie dodatbym, ze system bankowy w jego obecnej formie jest niewyptacalny
z definicji. Mechanizm rezerwy czgstkowe] powoduje, ze zaden bank nie moze
wyptacic wszystkim swoim klientom wszystkich pieniedzy, ktére w nim ulokowali. Tych
pieniedzy bowiem w bankach nie ma.

Kiedy obywatel wystawi czeki na kwote wiekszg niz ma zgromadzone na koncie to
jest to przestepstwo i obywatel idzie do wiezienia. Kiedy bank sporzgdza klientowi
wycigg z konta dokonuje przestepstwa.

Oczywiscie bankier nie idzie za to do wiezienia, bo bankier dziata na podstawie
ustawy ktéra to przestepstwo legalizuje. W momencie wptaty pieniedzy na konto
bank dokonuje przywtaszczenia wptaconej kwoty (art. 284 § 2. Kodeksu Karnego
RP: "Kto przywtaszcza sobie powierzong mu rzecz ruchomgq, podlega karze
pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do lat 5.") i catkowicie legalnie puszcza je w
obieg jak wtasne. Of, sprawiedliwosc.

| tu dochodzimy do powodu, dla ktérego Republika Austrii nie chce dtuzej
gwarantowa¢ wktaddéw w bankach: to banki zarabigjg obracajgc cudzymi
pieniedzmi. Dlaczego zatem panstwo ma ponosic koszty upadku systemu
bankowego?

Po drugie: w austriackich bankach lezy duzo pieniedzy zza granicy. Dlaczego
Austria ma ubezpieczac pienigdze nienalezgce do swoich obywateli @
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Inwestowanie w rope.

Autor: Wiestaw

Inwestowac w rope WTl mozna poprzez ETF USO, DBO, ktdre sg bez lewaru, albo w
akcje spdtek wydobywczych takich jak RDS - potentat na rynku ropy i gazu.
Wyptaca dywidende roczng 3,20% za akcje(5,16%), CVX - dywidenda 4,28%, wraz ze
wzrostem ropy bedqg wzrasta¢ w $lad za nig akcje i ETF-y.

Moim zdaniem ropa bedzie do maja poruszac sie w zakresie 40-54%, pdzniej moze
nastgpic trwaty wzrost do 65-70%, na wiecej bym nie liczyt z powodu bardzo duzych
nadwyzek tego surowca w magazynach i dalszej produkcji. Wzrosty na pewno
zanotujg firmy przerabiajgce rope na benzyne, oraz frudnigce @ sie
magazynowaniem i dystrybucjqg ropy.

Link do jednego z ETF-6w http://www.barchart.com/quotes/etf/USO

Stopy procentowe.
Autor: Freeman

Moim skromnym zdaniem, przebudowa systemu trwa od jakiego$ czasu. Jej
najwazniejszym elementem sqg zerowe lub w przysztosci na szerokg skale ujemne
stopy procentowe.

Byt okres kapitalstyczny, polegajgcy na zbieraniu odsetek z kapitatu. Tworcy systemu
zarobili tym sposobem przez dziesieciolecia potezne pienigdze. Aktualnie, a moze
juz wczesniej zauwazono, ze ten model dojezdza do swojego matematycznego
konca.

Leby nie utraci¢ zdobytego majgtku, dobrowolnie obrali model pienigdza juz nie
opartego na procencie. Zrezygnowali z dochodu na rzecz zachowania zdobytego
majgtku. Inaczej, zaktadajgc tzw. reset czy inne dynamiczne zmiany, mogtoby sie
okazac, ze duzo stracq. Stany jako jednooki wsrdéd Slepych (Swiat niskich stop a w
USA lekko wyzsze) bedg mogty w ten sposdb utrzymac zaufanie do dolara.

Historycznie sprawdzong metodqg pozbywania sie dtugu, byto rozpetywanie wojen i
hiperinflacji. Mam przeczucie, ze w obecnych czasach tej metody nie mozna
stosowac. Mimo préb wywotania inflacji borykamy sie z deflacjq.
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Jaki bedzie dalszy przebieg wydarzen w tej kwestiie Mysle, ze "systemowcy" bedq sie
starali za wszelkg cene unikng¢ nagtych ruchow i duzych zmian. Ze wschodniegj
strony wida¢ duzg porcje elanu u Putina i niechec¢ do pierjestrojek w Europie. Tsipras
nie dostat wtasciwie nic. Gdyby Putin chciat, mogtby zrobi¢ z Tsiprsa marionetke i
zagra¢ UE i USA na nosie. Nie zrobit tego, tak samo jak nie przerwat dostaw gazu na
UA.

Chiny rowniez nie robig gwattownych ruchow. Ja mysle, ze w Swiecie istniejq ciche
umowy pomiedzy mocarzami tego Swiata (USA, Rosja, Chiny i UE). To jest gra
zespotowa i nikt sie nie wychyli.

Jeszcze o stopach:

Obecny system zerowych stdp pozbawt niemieckich obywateli 190 mrd euro, ktére
otfrzymaliby z tytutu odsetek, zaktadajac poziom stop % na poziome sprzed 5-6 |at.
Do tego dochodzg straty systemdéw emerytalnych bazujgcych na procencie
sktadanym.

Co pozostaje, kto korzystae

Rynek nieruchomosci przynajmniej sie nie zatamie, a fu w DE nawet jest hossa na
nieruchach. Dodatkowo przedsiebiorcy majg wyraznie nizsze koszty obstugi dtugu.
Oprécz budowlanki korzystajg wszelkie branze sprzedajgce swoje produkty na
kredyt leasing, jest tego cata masa.

Swojg drogq rynki sg wysycone wszelkimi towarami, dlatego "systemowcy" chcgc
utrzymac obecny model z tagodnym przejsciem na pienigdz bezprocentowy, bedq
musieli za kilka, kilkanascie miesiecy zrobic¢ kolejny szpagat i wymyslic cos nowego,
co pozwoli iS¢ spokojng drogg dalej.

Dziwi mnie sita Rubla. Zaktadatem jego dalszg siing deprecjacje. Zastanawiam sie
jakie sqg przyczyny. Czy USA nie dato rady zbi¢ go nizeje Albo zwyczajnie na uzytek
biznesu zagrano najpierw na ostabienie a teraz na umocnienie ¢
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Troche geopolityki.
Autor: Krzysiek

Wzrost potegi Chin oraz zagrozenie dla absolutnej hegemonii USA. Trudno w
sensowny sposdb podwazac te teze, bo zbyt wiele przestanek wskazuje na ten
trend.

Zdajqg sobie z tego sprawe elity waszyngtonskie (pivot na Pacyfik - polecam gtosny
artykut Clintonowej, "America's Pacific Century", w Foreign Policy, 2011) i prowadzqg
gre, ktéra ma temu przeciwdziatac. Czy im sie uda - to wie chyba tylko Pan Bog, my
natomiast z pewnych strzepdw danych oraz - jak tam jg rozumiemy - logiki, staramy
sie odtworzy¢ aktualny obraz rzeczywistosci w nadzieji, ze to pozwoli odgadngc -
chocby w istotnych zarysach - przysztosc.

Nalezy takze pamietac, ze chyba nigdy w historii nie byto tak, aby aktualny
hegemon poddat sie bez walki (wojna). Nawet utrata hegemonii UK na rzecz USA
byta procesem, w ktérym byty epizody kiedy strony wojowaty ze sobg.

By¢c moze wspotczesnie bedzie jednak nieco inaczej (brak petnego konflikiu
zbrojnego), a to ze wzgledu na atom (bron jgdrowa) oraz wieksze mozliwosci wojen
proxy (np. Syria, kolorowe wiosny, banderland, wojna informatyczna, kanaty
finansowe-bankowe - SWITFT, BIS itp.).

Ja ze swej strony chciatem dorzucic jeszcze kilka - moim zdaniem - istotnych faktow,
ktorych nie znalaztem w komentarzach (niektorych b. ciekawych - dzieki Freeman,
Sol, Gruby, Bagracz - ze wymienie kilku)

1) Nauka chinska zaczyna robic istotne postepy. Pracuje zawodowo na uczelni od
25 lat i moge tej ewolucji przyglgdac sie na biezgco. O ile jeszcze do ok. 2005 roku
publikacje afiliowane chihskim osrodkami na ogdt byty kiepskie (moja dziatka to
matematyka i chemia - SciSlej chemia fizyczna (ogniwa paliwowe, membrany
jonoselektywne), to od kilku lat obserwuje sie istotng poprawe poziomu. Np. bardzo
duzo ukazuje sie prac chinczykdw w topowych czasopismach (np. J. Electrochem.
Soc., Solid State lonics, Physical Review, J. Comput. Phys, J. Electroanal. Chem).

Wtadze chinskie bardzo duzo inwestujg w osrodki badawcze, wysytajg dobrych za
granice (sam bytem Swiadkiem tego w 2011, kiedy bytem w Japonii (Kumamoto
Univ.) - robito tam Phd wielu chinczykéw - ale finansowat rzgd w Pekinie i mieli
wracac. Nawet sam miatem magistranta na ll stopniu - Chinczyk, ktory | stopien robit
w Australii. Teraz wrécit do Chin.
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Jak wiadomo Chihczycy sqg pracowici i wielu jest b. inteligentnych. Dlatego - po
okresie absorbowania nauki zachodniegj (i kradziezy) powoli zaczng dorabiac sie
sami.

2) Technologie zaczynaqjg przejmowac (np. Volvo). Nie od razu likwidujg. Kupili
zaktady w Szweciji - przysytajg swoich inzynierdw, ktdrzy sie uczqg - im sie nie spieszy,
moze byc to proces nawet 10-cio letni), ale potem powoli zaczynajg tworzyc
zaktady z tg technologiq u siebie.

3) Podstawqg potegi historycznych hegemondw byt handel morski (Btasiak,
McKinder) i panowanie na morzach. Zabezpieczenie szlakdw. Dlatego kolosalne
zZnaczenie ma - nie zauwazony w komentarzach, chociaz pewnie znany - fakt
rozpoczecia budowy pod patronatem Chin konkurencyjnego kanatu dla Kanatu
Panamskiego.

Za 5 lat Kanat Panamski bedzie miat swojego rywala. W Nikaragui rozpoczeto w
lutym 2015 projekt, ktory bedzie drugim sztucznym kanatem tgczgcym wody
Atlantyku i Oceanu Spokojnego. Budowe sfinansujg Chiny (50 mid dolardw).

4) Majdan w Kijowie nie byt zadnym ,,oddolnym” i ,,samoistnym” protestem, lecz
znakomicie zorganizowanqg akcjg, finansowang i koordynowanq przez
amerykanskie (moze tez i niemieckie?) stuzby. Celem byta zmiana geopolitycznego
uktadu sit w Europie, a nawet na Swiecie, ktorej istotqg byto wypchniecie Rosji z
Europy, przejecie resztek ukrainskiej gospodarki przez niemieckie firmy i zoudowanie,
niedaleko Moskwy, amerykanskich baz wojskowych. Rosja odpowiedziata za
pomocqg wojny hybrydowej. Rosyjska operacja na Ukrainie jest ruchem
defensywnym.

Putin nie wystepuje tutaj akurat w roli agresora, ale obroncy tradycyjnego status
quo. Po co robig to amerykancy? Jest kilka hipotez - nie bede tu sie rozpisywat, ale
jedna jest taka, ze chodzito o zmiane wtadz na Kremlu, aby pojawit sie ktos w
rodzaju bezwolnego Jelcyna, ktéry by zmienit kurs rosyjskiej polityki zblizenia i
wspotpracy (chocby jako "junior partner’) z ChRL, na wspotprace z Waszyngtonem
w celu ograniczenia kontroli Chin.

Plan amerykanom nie wyszedt, bo nie zdawali sobie sprawy z tego, ze Ukraina
istnieje fikcyjnie, jest gigantyczny podziat, a poza tym banderowcy jak zwykle musieli
albo kogos spali¢ zywcem, albo cos komus obcigé - co w sumie z moskiewskg
determinacjq i checig maszerowania swojg droga zaowocowato kompletng klapg
catego przedsiewziecia i de facto rozbiorem Ukrainy.
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5) Co z Polskg - bo to mnie najbardziej interesuje. Rozwijac gospodarke, obnizyc
podatki, ograniczy¢ wtadze biurokracji, wzmocni¢ potencjat demograficzny,
stworzy¢ Armie z prawdziwego zdarzenia (140 tys. wojsk operacyjnych, ale wojska -
nie urzednikow, kilkumiesieczne przeszkolenie dla kazdego, podstawy realnej Armii
Terytorialngj).

Ja uwazam jednak, ze mimo wszystko Niemcy stanowiqg dla Polski zagrozenie -
wiadomo sg atrakcyjni ekonomicznie, politycznie i kulturowo. Mimo wielu
krytycznych uwag pod adresem USA - pdki co stanowiqg jakis kaganiec na potege
niemieckq, ktéra w pierwszym kierunku bytaby skierowana przeciwko Polsce. Ale czy
zawsze tak bedzie i czy sojusz z USA nam sie bedzie optacat. Coraz wieksze
watpliwosci.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie
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Przedstawione informacje sq prywaftnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
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Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq inwestycyjnym.
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