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FED podnosi stopy procentowe

Po raz pierwszy od 9 lat FED podnidst stopy procentowe. Bank centralny Standw
Zjednoczonych zrobit ostatecznie to, co zapowiadat od ponad roku. Dalsze
odktadanie podwyzki w czasie pozbawitoby FED resztek wiarygodnosci. Stopy
procentowe ostatecznie podniesiono zaledwie o 0,25% co jest w zasadzie ruchem
marginalnym, ale samo zasygnalizowanie poczgtku cyklu podwyzek ma ogromne
zZnaczenie.

Wokoét podwyzek stop procentowych narosto wiele teorii. Dzi§ sprobuje sie z nimi
zmierzycC.

1. ,,Podwyzka stop procentowych w USA doprowadzi do drastycznego umocnienia
sie dolara”.

Jak to moéwiq: ,,Kupuj plotki, sprzedawa;j fakty”. O podniesieniu stop procentowych
mowiono od ponad roku. Na kazdym posiedzeniu FOMC odktadano jednak
podwyzke o kolejne 3 miesigce, argumentujgc to zbyt wysokim bezrobociem oraz
niskg inflacjg. W miedzyczasie, inwestorzy spodziewajgcy sie podwyzki stép,
przeniesli kapitat do USA, doprowadzajgc tym samym do wzrostu kursu dolara. Do
jego umocnienia przyczynita sie takze réznica miedzy oprocentowaniem obligaciji
niemieckich i amerykanskich.
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Same zapowiedzi stowne, jak i relatywnie wysoka rentownos¢ dtugu USA sprawita,
ze kapitat zaczgt migrowac¢ w kierunku dolara, doprowadzajgc do znacznego
umochienia amerykanskiej waluty. Proces ten dobrze odwzorowuje ponizszy wykres,
przedstawiajgcy indeks USD odwzorowujgcy site dolara wzgledem: euro, jena
japonskiego, funta brytyjskiego, franka szwajcarskiego, dolara kanadyjskiego oraz
korony szwedzkiej.

Zrédto: Bloomberg

Obecnie, dolar jest na tyle drogi, ze jego dalsze umochienie (chociazby ponad
poziom 105) jest bardzo wqgtpliwe.

Na potencjalne ostabienie dolara wskazuje takze bardzo wysoka koncentracja
short wérdd commercials (najwieksze banki inwestycyjne, bedgce jednoczesnie
akcjonariuszami bankéw cenfralnych).

US Dollar Index COT Report - Futures & Options Combined

Large Speculators Commercial Total

Short Spreading Long Long
o e i s | e
-1,975 2,074 4,938 4,187

Traders

22 20 14 11 155
Small Speculators

Long
12,030 1,265

-2,597 -1,515

non reportable positions Change from the previous reporting period

COT Silver Report - Positions as of Tuesday, December 08, 2015

Open Interest
97,011

Zrédto: goldseek.com
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Ponize]j zatgczam takze identyczny raport z potowy 2014 roku, czyli sprzed
umocnienia sie dolara:

US Dollar Index COT Report - Futures & Options Combined

Large Speculators Commercial Total

Spreading Long Long
2,247 5,734 44,814
4,342 -1,513 -2,155 2,345
Traders

40 10 15 117
Small Speculators

Long Short
8,228 2,886

-783 888

non reportable positions Change from the previous reporting period

COT Silver Report - Positions as of Tuesday, April 15, 2014

Open Interest
53,043

Zrédto: goldseek.com

Jak widzicie, przewaga pozycji short wzrosta z 2:1 w kwietniu 2014, do é:1 obecnie.
2. ,Obecna podwyika jest dopiero pierwszq podwyzkqg. Weszlismy w kolejny etap
wysokich stop procentowych”.

Na przestrzeni ostatnich 40 lat podwyzki stép nie byty jednorazowe. Gdy tylko raz
podniesiono stopy, rozpoczynano tym samym caty cykl frwajgcy zazwyczaj kilka laft.
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RoOznica miedzy poprzednimi 7 cyklami jest taka, ze w przesztosci wzrost stop
procentowych wynikat z wysokie] inflacji, bedqgcej efektem szybszego wzrostu
gospodarczego oraz wzrostu tempa cyrkulacii pienigdza w gospodarce.

FRED — Velocity of M2 Money Stock
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Shaded areas indicate US recessions - 2015 research.stlouisfed.org

Dzi§ jednak mamy ten problem, ze rzeczywistego wzrostu praktycznie nie widac. Od
kilku lat mamy depresje gospodarczg i to mimo programow stymulacyjnych na
niespotykang skale oraz zerowych stoép procentowych. Inflacja rzeczywiscie
wystepuje, ale jest ona skutkiem drastycznego wzrostu tempa kreaciji pienigdza.

Przy obecnym, tragicznym stanie gospodarki oraz ogromnym zadtuzeniu na
poziomie osobistym, korporacyjnym oraz rzgdowym, wzrost stép procentowych w
okolicach 5% okazatby sie zabdjczy dla gospodarki. Mowa oczywiscie nie tylko o
gospodarce USA, lecz takze o wielu gospodarkach krajow rozwijajgcych sie, ktére
w erze zerowych stop procentowych ochoczo zaciggaty kredyty denominowane w
uSD.

W mojej ocenie, FED moze jeszcze nieznacznie podnie$c stopy procentowe, ale
wprowadzenie pozytywnych stop procentowych (czyli wyzszych niz rzeczywista
inflacja) jest absolutnie niemozliwe.

Na kolejnej stronie zatgczam wykres, obrazujgcy rzeczywistq inflacje, liczong wg
metodologii uzywanej przez rzgd USA w latach 80-tych (linia niebieska) oraz
oficjalnej inflacji CPI (kolor czerwony).
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Consumer Inflation - Official vs ShadowStats (1980-Based) Alternate
Year to Year Change. Through Nov. 2015. (BLS, SGS)
- SGS Alternate CPI, 1980-Based - CPi-U
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3. ,Rosnqgce stopy procentowe doprowadzq do powaznych spadkéw na gietdach”.

Z tq tezqg akurat sie zgadzam, mimo iz przeczg temu dane historyczne. W przesztosci,
rozpoczecie procesu wzrostu stop procentowych nigdy nie inicjowato spadkdw cen
akcji. W ciggu ostatnich trzech cykli koniunkturalnych za kazdym razem, gdy
rozpoczynano proces podnoszenia stép procentowych, ceny akcji rosty jeszcze
przez pewien czas. Dopiero gdy skala podwyzek przekraczata 4-6% dochodzito do
spadkdw. Najnizszy poziom stdp procentowych, przy ktdérym rozpoczeta sie bessa,

wynosit 5%.
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Dlaczego tym razem miatoby by¢ inaczej?

Obecna hossa na rynkach akcji pompowana byta trzema czynnikami:
a) dodruk na bezprecedensowq skale,

b) polityka zerowych stép procentowych,

c) zakupy akcji realizowane przez banki centralne.

Dodruk na bezprecedensowq skale.

Najsilniejsza faza obecnej hossy przypadta na rok 2009 i byta efektem drastycznego
zwiekszenia podazy pienigdza przez najwieksze banki centralne. Efekt byt taki, ze
rynki akcji — a wtasciwie inwestorzy — przestali przywigzywac uwage do danych
gospodarczych, a zaczeli bacznie obserwowac, co robig banki cenfralne.

Doprowadzito to do paradoksu, kiedy to fatalne dane ekonomiczne wywotywaty
euforie na rynkach akcji. Dlaczego? Otdz, zte dane z gospodarki oznaczaty wieksze
prawdopodobienstwo dodruku, rzekomo w imie pobudzenia gospodarki. Dodruk
waluty z kolei przektadat sie na wyzsze wyceny akcji, gdyz kapitat szukat ujscia w
aktywach materialnych. Tym wtasnie sposobem doszlismy do sytuacji, w ktérej mimo
braku rzeczywistego wzrostu gospodarczego, ceny akcji w krajach rozwinietych
znalazty sie na bardzo wysokich poziomach, ktérych ufrzymanie wymaga statego
dodruku waluty oraz niskich stdép procentowych.

Polityka zerowych stép procentowych.

ZLerowe stopy procentowe utrzymywane od 2009 roku doprowadzity do sytuacji, w
ktoérej rynki finansowe uzaleznity sie od ,,darmowego” kredytu. Korporacije, ktérych
akcje notowane sg na Swiatowych gietdach, drastycznie zwiekszyty zadtuzenie. Co
gorsze, kredyt nie zostat przeznaczony na inwestycje, lecz na to, by sfinansowat
bardzo modny w ostatnim czasie skup wtasnych akcji (popularnie zwany
buybackiem).

Dtug zaciggniety u brokerodw na zakup akcji jest takze na rekordowo wysokich
poziomach, co odzwierciedla ponizszy wykres.
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NYSE Margin Debt as a % of US GDP
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Zrédto: inflation.us

Mamy zatem rekordowo wysokie zadtuzenie — zardwno firm notowanych na
Swiatowych gietdach, jak i inwestorow, ktdrzy przy zakupie drogich juz akcji
finansowali sie kredytem.

Najwiekszym jednak problemem wynikajgcym z wyzszych stop procentowych jest
rynek derywatdw, opiewajgcy wg bardzo ostroznych szacunkdéw na 1000 bin USD
(12-krotny globalny PKB). Obecnie, okoto 70% derywatéw dotyczy stop
procentowych, a wiekszos¢ kontraktéw zabezpieczona jest obligacjami rzgdowymi,
ktérych ceny malejg wraz z rosngcymi stopami procentowymi.

4. Rosngce stopy procentowe przetozq sie na nizsze ceny ztota.

Effective Fed Funds Rate vs. Gold Oz in USD 1968-2015
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Od roku 1970 mielismy 8 cykli podwyzek stop procentowych. W 4 przypadkach ceny
ztota rosty, a w 4 spadaty. Wbrew pozorom, sam wzrost czy spadek stdép nie ma
duzego znaczenia dla cen metali szZilachetnych.

Najwazniejszy jest fakt czy mamy pozytywne, czy negatywne stopy procentowe.
Przez pozytywne —rozumiem stopy wyzsze niz rzeczywista inflacja.

Gold (right scale) vs. real interest rates (lefts scale) since 1971
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Zrédto: usfunds.com

Dlaczego jest to takie wazne? Ot1dz, jezeli rzeczywista inflacja jest wyzsza niz stopy
procentowe, to zysk z obligacji czy lokat nie jest w stanie zrekompensowac nam
straty wynikajgcej z inflacji. W takich okresach ztoto zyskuje szczegdlnie na wartosci.

Dla odmiany, jezeli mamy rzeczywiste wysokie stopy procentowe, inwestowanie w
kruszce nie ma sensu, gdyz lepiej jest po prostu zainwestowac kapitat w obligacje
rzgdowe, wyptacajgce odsetki na duzo wyzszym poziomie niz inflacja.

Powyzszy wykres dzieli ostatnie 45 lat na 3 okresy:

a) 1971 -1980. Przez 54% czasu mielismy negatywne stopy procentowe (nizsze niz
inflacja) w efekcie czego cena ztota wzrosta 24-krotnie z 35 USD do 850 USD.

b) 1980 - 2001. Praktycznie przez caty czas mielimy pozytywne, wysokie stopy
procentowe, co doprowadzito do spadku ceny ztota o 70% (z 850 USD do 256 USD).
W praktyce, strata byta duzo wieksza, gdyz owe 70% nie uwzglednia utraty sity
nabywczej dolara na przestrzeni 20 |at.
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C) 2001 - 2015. Na wykresie widzimy, ze negatywne stopy procentowe
obowigzywaty przez 58% czasu, czyli dtuzej niz w w cyklu 1971 - 80. W praktyce
jednak, odsetek ten byt jeszcze wyzszy. Wykres konczy nam sie w 2013 roku; nie
uwzglednia zatem  ostatnich 2 lat  zerowych stép  procentowych.

Co jednak najwazniejsze, do wyliczen przyjmowana jest inflacja CPlI, a nie
rzeczywista inflacja liczona metodami jakich uzywano w latach 80-tych. Mozemy
zatem zatozy¢, ze na przestrzeni ostatnich 15 lat negatywne stopy procentowe
mielismy przez okoto 80% analizowanego okresu czasu, w efekcie czego cena ztota
wzrosta 3-krotnie (z 256 USD w 2001 do 1050 USD obecnie).

Powtarzam, cena ztota zalezy nie tyle od wysokosci stép procentowych, ale od
tego, czy owe stopy sq wyzsze od rzeczywiste] inflacii.

Podsumowanie

Wczorajsze podniesienie stop procentowych w USA jest w mojej ocenie wytqgcznie
zabiegiem marketingowym, majgcym na celu wykazanie, ze ,jesteSmy w stanie to
zrobi¢”. Ostatecznie, po ponad roku pustych obietnic, FED stracit juz catkowicie
wiarygodnosc.

W obliczu 7% inflacji (shadowstats) podniesienie stép o 0,25% wydaje sie nie miec
znaczenia. Wazniejsza jest sama percepcja. Wirdd wiekszosci inwestorow panuje
przekonanie, ze wzrost stop procentowych oznacza wzrost ryzyka systemowego.
Inwestorzy tym samym bedqg unikac ryzykownych inwestycji i przenosic kapitat do
wbezpiecznych” obligacji rzgdowych, z ktérych ,najbezpieczniejsze” sqg
amerykanskie obligacje.

Jak widzicie na kolejnej stronie, w ciggu ostatnich kilku miesiecy inwestorzy
pozbywali sie dtugu USA.
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Net foreign official purchases of U.S. Treasury notes and bonds,
12-month rolling sums
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Zainicjowanie paniki na rynkach finansowych moze by¢ wiec Amerykanom na reke.
Po pierwsze dlatego, ze spowoduje to naptyw kapitatu w kierunku obligacji Standow
Zjiednoczonych. Po drugie (i najwazniejsze), panika bedzie doskonatg wymowkg
uruchomienia kolejnej rundy dodruku. Przy rzeczywistym deficycie na poziomie 1 bin
USD rocznie oraz ucieczce inwestorow z rynku dtugu, ponowne uruchomienie
dodruku jest praktycznie niezbedne. W przeciwnym razie, FED moze stracic kontrole
nad dtugoterminowymi stopami procentowymi i tym samym rozpocznie sie potezny
kryzys walutowy.

Czas pokaze, w ktorg strone podjdziemy, ale jak dla mnie, pewne sq dwie rzeczy:
1. FED nigdy nie podniesie stop procentowych powyzej rzeczywistej inflacii.

2. W perspektywie nie dtuzszej niz 12 miesiecy, czeka nas uruchomienie kolejnej
rundy dodruku w Stanach Zjednoczonych.

Pytanie tylko: czy panike na globalnych rynkach finansowych zainicjuje wzrost
oprocentowania, czy raczej krach na obligacjach korporacyjnych sektora
tupkowego?

Trader21
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Co nas czeka - wielka deflacja czy hiperinflacja - cz. 2

W pierwszej czesci artykutu skupitem sie wytgcznie na deflacji i tym skqd sie bierze.
Tym razem opisze, co na ten temat sqdzi grupa ekonomistdw, prognozujgca
nadejscie hiperinflacji. Pokaze rowniez pokrotce réznice obu tych wizji.

Drugi obdz - czyli scenariusz Maloney'a

Jednym z wybitniejszych przedstawicieli obozu przepowiadajgcego inflacje jest
Mike Maloney. Od 2002 roku przedstawia swdj punkt widzenia i prognozy na
nadchodzgce lata. W 2005 roku wydat ksigzke ,,Jak inwestowac w ztoto i srebro™ i
zatozyt firme zajmujgcg sie sprzedazg metali szlachetnych GoldSilver.com. W swojej
ksigzce opisat dos¢ prosty scenariusz rozwoju wypadkdw w USA, a co za tym idzie,
rowniez na catym Swiecie. Sktada sie na niego 5 kolejnych etapdw. Pamietajmy, ze
ksigzke wydano w 2005 roku, w czasie trwania | fazy, czyli inflacji. Byt to czas, w
ktorym po peknieciu banki na spdtkach internetowych i po obnizeniu stdop
procentowych, tani pienigdz spowodowat znaczne podniesienie cen
nieruchomosci. Trwato to do okoto 2007 roku, gdy kredyty subprime przyznawane
komu popadnie, przestaty by¢ sptacane.

Od tego czasu rozpoczeta sie Il faza kryzysu, przedstawiana przez Mike'a jako
zagrozenie deflacjg. Wedtug niego, jest ona tylko ,,zagrozeniem”, gdyz jak wynika z
wykresu podazy pienigdza z pierwszej czesci artykutu, ilos¢ waluty w obiegu
nieustannie rosnie. Maloney przewidziat, ze aby ratowac sytuacje, prezes FED-u Ben
Bernanke wydrukuje ogromnq ilo$¢ dolardw w celu dokapitalizowania najwiekszych
bankow i korporacii. Tak tez sie stato, a pienigdze z bankdw centralnych rozlaty sie
po catym Swiecie.

W 2009 roku rozpoczeta sie lll faza, czyli stagflacja: wysoka inflacja aktywow z
jednoczesnymi problemami gospodarczymi, degradujgcym sie przemystem i
rynkiem pracy. Obecnie jesteSmy u kresu tego etapu, po ktdérym zacznie sie faza IV
—-realna deflacja.

W 2008 roku w miare szybko udato sie dodrukiem pieniedzy pokryC najpowaznigjsze
pekniecia w systemie finansowym. Sukces zostat ogtoszony we wszystkich
mainstreamowych mediach; problem jednak pozostat, mato tego — wyraznie sie
powiekszyt. Dtug dalej rosnie, a co gorsza rozpada sie realna gospodarka, ktéra
wczesniej byta w stanie go udzwigngc¢. Maloney prognozuje, ze po kolejnym
peknieciu banki, ktéra urosta m.in. na Smieciowych obligacjach, banki centralne
wraz z MFW ponownie sprobujg uratowac system finansowy.

Tym razem jednak, z powodu znacznie stabszego przemystu i duzego bezrobocia,
sam skup toksycznych aktywdw, ktéry uratowat sytuacje 7 lat temu, moze nie
wystarczyC. Strumien drukowanych pieniedzy, by przedtuzy< agonie, poptynie wiec
do zwyktych obywateli. Polityka ta nie musi przyjgé formy bezposredniej przez
rozdawanie plikdw banknotow ludziom na ulicach.
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Proceder mozna zorganizowac w bardziej subtelny sposéb, np. przez znaczne
obnizenie podatkdw z jednoczesnym podniesieniem wydatkdw rzgdowych i
zwiekszeniem zatrudnienia w sektorze publicznym. W ten sposdb rozpocznie sie V i
ostatni etap, ktdry przerodszi sie w hiperinflacje; zakonczy sie kryzys i powstanie nowy
Swiatowy systemem finansowy.

Podobienstwa i réznice miedzy prognozami Maloney'a i Denta

Obaj panowie zgadzaqjg sie ze sobqg praktycznie w kazdym aspekcie. Trudno zresztq
by byto inaczej, skoro jesteSmy juz mniej wiecej za potowq scenariusza Maloney'a,
ktory jak do tej pory sprawdzit sie doskonale. Razem twierdzg, ze nie da sie wyjs¢ z
obecnego zadtuzenia inaczej niz przez jego odpis. W przesztosci uzywano wysokiej
inflacji, by zmniejszy¢ realne obcigzenie dtugiem, w wyniku czego niszczono wartos¢
waluty. Obecnie, dtugdw jest tak duzo, ze ogromnym problemem bedzie obnizenie
ich do akceptowalnego poziomu, z jednoczesnym zachowaniem przez
spoteczenstwo resztek wiary we wtadze i pienigdz.

Zobowigzania USA sg denominowane w USD, tak wiec inflacja zmniejszy obcigzenia
wynikajgce z wyemitowanych obligacji. USD jako waluta rezerwowa czerpie swojq
warto$¢ ze swojego miedzynarodowego statusu, a nie z sity gospodarki Standéw.
Sytuacja zatem bedzie wyglgdata inaczej w pozostatych krajach. Dtug panstw,
ktéry zaciggnieto w USD, bedzie rést z powodu dodruku walut lokalnych, gdyz te
szybciej fraci¢ bedqg na wartosci.

Obydwaj ekonomisci, wbrew medialnej propagandzie, zgadzajg sie co do
pogarszajgcej sie sytuacji gospodarczej. Dent jednak ma wiekszg wiare w obecng
moc przemystu USA. Wynika ona z tego, ze Harry postuguje sie rzgdowymi
wskaznikami pomiaru inflacji czy bezrobocia, podczas gdy Mike po prostu w nie nie
wierzy.

tgczy ich rowniez przekonanie we wzrost wartosci dolara, chociaz Mike uwaza, ze
jest to tylko cisza przed burzg. Mozna zatem wnioskowad, ze szybko$¢ rozwoju
wypadkow, jak i reakcja na nie urzednikdw panstwowych, stanowi zasadniczg
réznice miedzy prognozami Maloney'a i Denta. Harry stusznie uwaza, ze obecna
bessa na surowcach przetozy sie w koncu na pekniecie banki na Smieciowym dtugu
korporacyjnym. W jego mniemaniu jednak, wielko$¢ globalnego zadtuzenia jest tak
duza, ze przekroczyta juz mozliwosci bankéw cenfralnych. Rozwoéj wypadkdw na
rynkach swiatowych ma przybrac takg predkosc i site, ze zadna instytucja rzgdowa
nie poradzi sobie ze skalg problemdw, a goéra obligacji i derywatdw zawali sie
praktycznie bez konftroli. Po tych wydarzeniach, ktére zapoczatkujg recesje i
deflacje na niespotykang dotgd skale, dojdzie do odpisu dtugdw, a kryzys sie
skonczy.

Maloney uwaza, ze nie bedzie tak tatwo. W pewnym momencie, politycy i
ekonomisci wystraszq sie skalg problemdw na tyle mocno, by wykonac ostatnie,
desperackie ruchy.
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. catg mocqg najwiekszych bankdéw centfralnych i miedzynarodowych instytucji
finansowych, rozpoczng ostatnig probe uratowania sytuaciji. Bankierzy drastycznie
zwiekszqg ilos¢ drukowanych pieniedzy, by stymulowac zanikajgcy popyt na dobra i
ustugi, na ktére nie stac coraz wiekszej czesci konsumentow. Juz teraz mowi sie, ze
+luzowanie ilosciowe” pomaga, tylko jego skala jest zbyt mata.

Roznice w prognozach pociggajg za sobg odmienne zapatrywania na ksztatt
portfela inwestycyjnego. Dent przewiduje dalsze umacnianie sie walut papierowych
i fo one, jego zdaniem, powinny stanowic¢ trzon portfela, czyli tzw. ,,dry powder”.
Termin ten mowi o takim dobraniu aktywow, ktdére sqg tatwo zbywalne, a ich
ptynnos$c poréwnywalna jest bezposrednio do samej gotdwki. Przewiduje on, ze
ztoto spadnie do 300 USD za uncje, podgzajgc za trendem spadkowym innych
surowcow. Oprocz tego, dramatyczny spadek cen akcji o 80-20% ma dac genialne
mozliwosci zarobku, jesli tylko uda sie utrzymac dostatecznie duzy zapas wolnych
srodkow.

Ztoto podczas duzej deflaciji i hiperinflaciji

Swietnym, bo jaskrawym przyktadem tego, co dzieje sie w panstwie ogarnietym
hiperinflacjg, jest Republika Weimarska. Wykres na kolejnej stronie obrazuje, co
dziato sie z wartoscig waluty od 1918 roku. Skala wartosci jest logarytmiczna, by sam
wykres nie zamienit sie w jedng pionowq linie. Nadmienie rowniez, ze 1 ztota marka
byta ekwiwalentem 0,36 grama ztota.
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Ceny akcji w tamtych czasach, mimo iz bity rekordy, stawaty sie coraz mniej warte.
Wszystko przez to, ze denominowane byty w walucie, ktoéra stawata sie
bezwarto$ciowa. Taki sam los spotkat obligacje, a pdzniej nieruchomosci. Jedyne
co zyskiwato w stosunku do wszystkich innych aktywow — to artykuty spozywcze i
rzeczy niezbedne do przezycia, oraz ztoto.

Itoto (oczywiscie fizyczne) jest bardzo specyficznym aktywem. W przeciwienstwie
do innych rzeczy, nie psuje sie, nie jest zwigzane umowami ani zobowigzaniami z
innymi podmiotami, a jego warto$¢ wynika z pracy i sSrodkdw, ktdre zostaty wtozone
do jego uzyskania. Jak dtugo ludzie bedqg widzieli sens w wydobywaniu ztota, tak
dtugo metal ten bedzie uwazany za wartosciowy.

W normalnych czasach ztoto jest postrzegane przez wiekszos¢ inwestoréw za jeden
z wielu towardw. Dzisigj, niewiele osdb postrzega je jako prawdziwe zabezpieczenie
wartosci portfela. Jest to poniekgd usprawiedliwiony poglgd, w momencie gdy
deflacja czy inflacja porusza sie z niewielkimi wahaniami w przecietnych zakresach.
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Wszystko jednak sie zmienia, gdy rzgdy z najrézniejszych powoddw zaczynajg
majstrowac w polityce monetarne;.

Goldman Sachs upublicznit niedawno bardzo ciekawy wykres przedstawiajgcy
procentowy poziom inflacji w Niemczech na przestrzeni prawie 200 lat.
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Widzimy, co stato sie z walutg podczas | wojny swiatowej i kilka lat po niej, az do
apogeum w 1923 roku. Inflacja podskoczyta o 2 mld procent, banknoty walaty sie
po ulicach, a nieruchomosci mozna byto kupi¢ za pojedyncze ztote monety.
Przyktad jest oczywiscie ekstremalny, ale dzieki niemu widac kluczowe aspekty tego

mechanizmu.

Kolejnym przypadkiem hiperinflacji wartym omowienia jest Zimbabwe. Aby na
wtasne oczy zobaczy¢ spustoszenie, jakie dokonata hiperinflacja, kilku inwestorow
pojechato do Afryki. Mieli fam okazje porozmawiac ze zwyktymiludzmii dowiedziec
sie, czego nauczyt ich kryzys i jakie wnioski z niego wyciggneli. Z relacji obywateli
Zimbabwe (bedgcych po tak dramatycznych doswiadczeniach) najbardziej
zdziwito ich to, ze nikt nie wspomniat nic o ztocie! Wiele oséb mowito, ze nastepnym
razem zabezpieczytoby sie, kupujgc paliwo, jedzenie, bron, itp. Nikt z nich nawet nie
pomyslat o metalach szlachetnych.
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Oczywiscie, bogatsza czes¢ spoteczenstwa miata na ten temat inne zdanie. W
momencie, gdy spostrzegli co sie dzieje, przeniesli sie za granice — do bogatszych i
stabilniejszych krajow Afryki czy Europy.

Na ile przyktad z Zimbabwe przeniesie sie na kraje Zachodu? Ciezko jest powiedziel.
Istniejg miedzy nami duze rdznice kulturowe i historyczne, jednak skala ogtupiania
spoteczenstwa keynesowskg propagandg w ostatnich dekadach, na pewno nie
przejdzie bez echa.

Cena ztota podczas umiarkowanej deflacji spada. Jest to dos¢ oczywiste, poniewaz
waluta, w ktérej jest denominowane, rosnie. Co dzieje sie, gdy deflacja jest duza?
Ztoto fizyczne jako aktywo — niezalezne i niepowigzane z niczyimi zobowigzaniami —
bedzie zabezpieczeniem przed ryzykiem bankructwa. Dent ma wyrazne opory
przed odwotywaniem sie do sytuacii sprzed 80 lat podczas wielkiego kryzysu w
Stanach Zjednoczonych. Abysmy mogli jednak sprawe wyjasni¢ i nalezycie do niej
podejsc¢, trzeba odniesc sie do historii.
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Irodto: thesovereigninvestor.com

Jak widac¢, w najtrudniejszych latach wielkiego kryzysu cena ztota wzrosta, pomimo
szalejgcej deflacji. Jak to mozliwe? Przeciez ceny ddbr w tym czasie spadaty, tak
wiec cena ztota powinna takze spasc. Nic bardziej mylnego.
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+Tylko ztoto jest pienigdzem, wszystko inne to kredyt” J.P. Morgan

Podczas wielkiego kryzysu sprawdzity sie stowa wypowiedziane 20 lat wczesniej
przez Morgana, jednego z najbogatszych i najbardziej wptywowych bankierow na
Swiecie. Kryzys faktycznie spowodowat wzrost wartosci pienigdza, tftego
prawdziwego. Mozna to bardzo tatwo wyjasnic. Waluta jest kontrolowana przez
rzgd i to od jego polityki zalezy jej stabilno$s¢. W czasach duzego strachu i
niepewnosci kazdy dmucha na zimne. Dlatego wtasnie inwestorzy uciekajg w
aktywa nagjbezpieczniejsze, dajgce pewnosC i spokojny sen. Mozemy zatem
whioskowac, ze cena ztota rosnie przede wszystkim w niepewnych czasach oraz
podczas silnych zawirowan politycznych i gospodarczych.

Przyktady historyczne i zdrowy rozsgdek wskazuje zatem na to, ze Dent myli sie
odnosnie cen metali szZlachetnych. Dzisiaj, co prawda, sytuacja moze sie zmienic w
wyniku szeroko zakrojonej kampanii demonizujgcej ztoto jako barbarzynski relikt
przesztosci, ale praktyka pokazuje co innego. Za kazdym razem, gdy cena metali
szlachetnych na Comexie czy LBMA (gietdy metali szlachetnych w Nowym Yorku i
Londynie) spada, popyt na bulion pustoszy magazyny mennic. Jak na razie, do gry
nie weszli duzi gracze, dysponujgcy ogromnym kapitatem; jednak wszystko moze sie
zmieni¢, gdy rynek akcji i obligacji zacznie sie rozpadac.

Jak zatem bedzie?

Pozostaje pytanie: kto ma racje? Czy racje ma Dent, prognozujgc deflacje? Czy tez
racje ma Maloney, przewidujgc hiperinflacje?¢ Uwazam, ze racje majg oboje. By
lepiej wyjasnic mdj poglgd, wréoce do Maloney'a i do tego, co moim zdaniem
pomingt.

Mike nie uwzglednit faktu, ze kazda hiperinflacja konczy sie deflacjg. Powodem, dla
ktorego deflacja pozostaje niezauwazana, jest jej ozdrowienczy wptyw na rynek.
Gdy konczy sie szalenhczy dodruk waluty, a ceny wracajg do normalnos$ci w nowym
systemie monetarnym, rolnicy, ktérzy wczesniej nie chcieli sprzedawac efektow
swojej pracy za tracqcy na wartosci papier, rzucajg na rynek magazynowane
dobra. Rdéwnoczesdnie, przedsiebiorstwa zaczynajg ponownie dziata¢ na
normalnych zasadach i zaopatrujg gospodarke. Wartos¢ dobr nizszego rzedu (czyli
podstawowych, niezbednych do funkcjonowania) spada i przybiera zwyczajne
poziomy.

Hiperinflacja nie jest zatem, jak sie powszechnie uwaza, ucieczkqg przed depresjq i
wynikajgcq z niej deflacjq. Jest raczej czyms$ na ksztatt pauzy. Utrzymuje gospodarke
w stanie rozktadu, niepozwalajgcego uzdrowic sytuaciji naturalnym mechanizmom
deflacyjnym przez bankructwa, czyli oddtuzenie populacii i sektora produkcyjnego.
Deflacja i tak przyjdzie, dopetniajgc cykl; jednak po horrorach zwigzanych ze
Smiercig waluty, mato kto jg zauwazy.
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Innym powodem, dla ktérego uwazam, ze oboje majg racje, jest to, ze Swiat na
szczescie nie jest monolitem. Rzgdzg nim rézne grupy, a te majg odmienne
spojrzenie na rzeczywisto$c i sprzeczne interesy. Zatem, w zaleznosci od kontynentu,
kraju czy regionu, rozni politycy i ekonomisci zaproponujg inne rozwigzania. Czesc z
nich zapewne bedzie probowato znalez¢ wyijscie z sytuacii poprzez dodruk waluty,
a reszta po prostu sprobuje oddtuzy¢ swoich obywateli, pozwalajgc, by
zobowigzania zostaty anulowane. Droga, ktérg obiorg rzgdzqcy, wigzac sie bedzie
z reakcjg na zachodzgce zmiany klasy Sredniej i grupy najbogatszych obywateli.

W dzisiejszych czasach nic nie jest normalne. Fundamenty gospodarcze wydajqg sie
nie odgrywac roli, ale to tylko pozory. W koncu, sity rynkowe przezwyciezq
manipulacje, a wtedy zobaczymy, jakie rozwigzania wdrozqg poszczegolne kraje. Nie
sposodb uciec przed deflacjg. Mozna jg tylko przerwac na pewien czas hiperinflacjq,
jednak to ,lekarstwo” jest gorsze od choroby.

Maloney i Dent roznig sie wtasciwie tylko w jednym punkcie, zawierajgcym sie w
pytaniu: co urodzi sie w gtowach politykdw, gdy problemdw nie da sie juz dtuzej
ignorowac?

Zespot Independent Trader
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Rozliczenie z prognoz za rok 2015

Zgodnie juz z matg tradycjqg prezentuje Wam rozliczenie z prognoz. Ostatecznie,
prognozy moze napisac kazdy, a po kilku miesigcach zapomniec¢ co sie naskrobato.

Tutaj nie ma przebacz. Prognozowac przysztos¢ nie jest tatwo, ale skoro sie cos
rzekto, to wypada zmierzy¢ sie z rzeczywistoscig. Rozliczenie, podobnie jak
prognozy, podzielitem na dwa wagtki: geopolityke oraz aktywa finansowe.

Czcionkg pochytg cytuje prognozy, regularng wstawiam komentarz.

Przejdzmy zatem do rzeczy.

GEOPOLITYKA
1. USA

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

Komentarz: Stany Zjednoczone zdominowaty polityke w Europie, narzucajgc
przedtuzenie sankcji z pominieciem jakichkolwiek procedur. Aby unikng¢ rozgtosu,
a tym samym debaty publicznej, decyzja nt. przedtuzenia sankcji zapadta na
poziomie poszczegdlnych ambasadorow. Mimo iz w wielu krajach, jak np. Niemcy,
Czechy, Austria doszto do bardzo powaznych protestdéw przeciwko polityce Unii
Europejskiej, to jednak na poziomie decyzyjnym byty one catkowicie
ignorowane. Jest to niestety potwierdzenie, ze USA nadal ma silne wptywy na
starym kontynencie.

Strefq, w ktorej USA traci wptywy najszybciej jest Azja zdominowana przez Chiny.
Promowany przez USA traktat TTIP, pomijajgcy Chiny oraz Rosje tfraci szanse wejscia
w zycie, podczas gdy Jedwabny Szlak, jak i AlIB zyskujg szerokie poparcie. Co
bardzo istotne konflikt Japonia - Chiny o wyspy Senkakau stracit catkowicie na
znaczeniu.

»Bardzo przyspieszy kolonizacja USA przez Chinczykdw, ktorzy systematycznie
wykupujq przedsiebiorstwa, porty, lotniska, czy ziemie rolnq. W dtuzszym terminie
pomoze to w reindustrializacji USA, ale w 2015 roku nie widze mozliwosci, aby
bezrobocie spadto chociaz o 1-2%".
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Komentarz: Chinczycy nadal bardzo intensywnie wykupujg farmy, przedsiebiorstwa
oraz nieruchomosci w USA. Tempo wykupu jednak nieznacznie spadto w drugiej
potowie roku, gdy wtadze Chin zlikwidowaty bank pozwalajgcy na wyprowadzanie
pieniedzy z Chin. Bezrobocie w USD liczone metodami, jakich uzywamy w Europie
nadal jest na poziomie 22,9%.

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

Komentarz: Ruch ten zyskat na sile duzo bardziej niz przypuszczatem. Coraz wiecej
informacji zaczyna pojawiac sie nawet w mediach gtdbwnego nurtu.

-Kongres USA nie zgodzi sie na reforme MFW likwidujgcq prawo veta Stanow
Zjednoczonych oraz na wtqczenie juana, czy innych walut do koszyka
walutowego”.

Komentarz: Kongres USA nie zgodzit sie na utrate prawa veta przez USA. Reforme
MFW oraz SDR przeprowadzono kosztem Europy, Wielkiej Brytanii oraz Japonii.

~Najwiekszym zagrozeniem dla sektora finansowego w USA bedzie banka w
obligacjach sektora energetycznego. Na koniec 2014 roku wartos¢ obligacji
zwiqgzanych z tupkami wynosita 2 bin USD, czyli 3 x wiecej niz trefne MBS’y (kredyty
zabezpieczone hipotekami), ktdre zapoczgtkowaty kryzys w 2008 roku. Jezeli cena
ropy utrzyma sie ponizej 60 USD, a gazu ponizej 3,5 USD, to spora czesc firm ogtosi
bankructwo”.

Komentarz: Firmy z sektora tupkowego w USA przeznaczajg obecnie ponad 83%
przychoddw na obstuge dtugu zdegradowanego do ratingu Smieciowego.
Kilkkanascie firm juz ogtosito bankructwo, wobec czego rentownos¢ obligacji
tupkowych znajduje sie znacznie powyzej srednigj. Do rozpetania paniki potrzeba
jeszcze kilku wiekszych bankructw.

+~FED, moim zdaniem, w 2015 roku uruchomi kolejng faze dodruku. Finansowanie 1
bin deficytu federalnego oraz podtrzymanie barki w obligacjach rzqgdowych, czy
stanowych wymaga bezposredniego zaangazowania FED. Przez jakis czas mozna
stosowac sztuczki, w stylu tajemniczego kupca z Belgii, czy Japonii, ale na dtuzszq
mete interwencyjny skup przez FED jest konieczny. Alternatywq jest bankructwo i
niekonfrolowany upadek sektora finansowego. Cena zbyt wysoka”.

Komentarz: FED nie rozpoczgt dodruku. Nadal roluje obligacje i reinwestuje odsetki
z nich w kolejne emisje, ale przynajmniej oficjalnie nie rozpoczgt dodruku.
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2. Europa

,Europa pogrqzona w recesji zacznie powaznie odczuwac skutki  sankcji
gospodarczych. Nawet Niemcy znajdq sie na krawedzi recesji. Praktycznie w
kazdym kraju dojdzie do zaognienia niepokojow spotecznych. Aby utrzymac
kontrole nad spoteczenstwem rzqdy bedq straszyc wizjqg wojny z Rosjq. Dojdzie takze
do kilku wydarzen podobnych do Charlie Hebdo we Francji, wykorzystanych do
odwrocenia uwagi od rzeczywistych problemow oraz do zmian w prawie
odbierajgcym swobody obywatelskie. Skutek dziatan propagandowych na
szczescie bedzie odwrotny od zatozonego. Nasilg sie nastroje antyrzgdowe i
antyunijne. Co wiecej, politycy w kilku krajach zaczng otwarcie mowi¢ o wyjsciu z
NATO. W wyborach do parlamentu w Hiszpanii i Wielkiej Brytanii zwyciezq partie
eurosceptykdw. Niepokoje spoteczne, jak i nastroje antyunijne oraz antyrzgdowe
znacznie sie nasility, zwtaszcza w efekcie chorej polityki emigracyjnej”.

Komentarz: Oficjalny wzrost gospodarczy w UE wzrést do 1,6% rok do roku.
Bezrobocie spadto do 10,7%, mimo to wérdd osdb ponizej 25 roku zycia nadal
utrzymuje sie powyzej 22%. Niemcy na razie nie znalazty sie w recesji. Wzrost
utrzymuje sie na poziomie 1,8% rocznie. Uwage medidw przykuty ataki
przeprowadzone w Paryzu, co postuzyto za doskonatg wymowke uzasadniajgcg
wprowadzenie stanu  wyjgtkowego. W catej Europie nasility sie  nastroje
antyimigracyjne. Mimo to ani w UK, ani w Hiszpanii nie zwyciezyty partie
eurosceptykow

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

Komentarz: Mimo wielu protestow rolnikdw oraz przedsiebiorcow kwestia sankcji
zostata catkowicie zignorowana przez media oraz politykow.

sJezeli tylkko uda sie zakonczy¢ wojne na sankcje, Niemcy bardzo zaciesniq
wspotprace z Rosjqg oraz Chinami, dystansujqc sie jednoczesnie od USA. Rzgd Angeli
Merkel straci resztki poparcia”.

Komentarz: Nie udato sie zakonczy< wojny na sankcje. Merkel traci poparcie, ale
nie na tyle szybko by w akcie desperacji zrobi¢ to co konieczne.

,Ogromng niewiadomq jest Grecja otwarcie domagajqgca sie restrukturyzacji
dftugu. Dodruk euro przez EBC pozwalajgcy na wykup ztych dtugow jest blokowany
przez Niemcy. Albo Niemcy ostatecznie zgodzq sie na dodruk i dalsze finansowanie
Grecji, albo dtug zostanie po cichu umorzony, a wierzyciele (Niemcy, Francja,
Wtochy, Hiszpania) otrzymajq jakqs forme rekompensaty”.

Komentarz: Niemczy zgodzili sie na dodruk. Wszystkie dtugi, na ktére nie ma
chetnych skupuje EBC.
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3. Chiny

,Chinczycy od kilku lat prowadzq bardzo rozsqdnq polityke internacjonalizacii
juana. Dzieki zwiekszeniu zapotrzebowania na swiecie na chinskqg walute Ludowy
Bank Chin moze bezkarnie zwiekszac podaz juandw, a nastepnie wykorzystywac je
do wykupu aktywow materialnych na catym swiecie. Oczywiscie do wykupu
wykorzystywane sq takze ogromne rezerwy dolarowe nagromadzone przez lata.”

Komentarz: Gospodarka chinska byta w 2015 roku trzecig najszybciej rozwijajgcq sie
gospodarkg Swiata, po Indiach i Irlandii, z oficjalnym tempem wzrostu PKB
wynoszgcym 6,9%. Eksport z Chin spadt w ciggu roku o ok 15%. Mimo to poprawit sie
bilans wymiany handlowej. Inaczej moéwigc nadwyzka eksportu nad importem jest
wyzsza niz przed rokiem, do czego przyczyniajg sie m.in niskie ceny surowcow
mineralnych oraz energetycznych.

W 2015 roku Chinczycy przyspieszq wykup ziemi, nieruchomosci oraz korporacji w
USA, Kanadzie, Australii, czy Europie. Dodatkowo gospodarka chinska ozywi sie na
skutek niskich cen surowcow energetycznych oraz mineralnych. Co jakis czas
ustyszymy o bance w nieruchomosciach w Chinach, ale rezerwy banku centralnego
bedq wystarczajqce, aby zatrzymac jej rozprzestrzenianie sie na inne sektory”.

Komentarz: Ciezko oszacowac ile doktadnie zagranicznych aktywow wykupili
Chinczycy, ale ograniczenia w fransferze kapitatu poza teren Chin znacznie
utrudnity proces inwestycji poza granicami. Mimo to jedyne miasta, w ktérych ceny
nieruchomosci rosty, to te, w ktorych Chinczycy odpowiadajq za najwiekszg grupe
kupujgcych.

~Wobec braku reform w MFW, Chiny coraz agresywniej zacznq wykorzystywac
Azjatycki Banki Inwestycyjno — Infrastrukturalny, dysponujgcy obecnie 100 mld USD
kapitatu (docelowo 200 mid lub wiecej), do budowy nowego , jedwabnego szlaku”,
tworzqgc w ten sposdb wspdlny euroazjatycki obszar handlowy. Osiggng przy tym
dwa gtowne cele: przedstawiajg alternatywe dla TTIP forsowanego w tajemnicy
przez USA oraz uniezalezniajq sie od handlu z wykorzystaniem szlakdw morskich
kontrolowanych przez US Navy”.

Komentarz: Wobec braku reform MFW, Chiny uderzyty w USA dewaluujgc juana. Po
dwdch miesigcach wymiany ciosdw juan zostat przyjety do koszyka SDR. Program
budowy Jedwabnego Szlaku rozwija sie dosS¢ szybko, dzieki czemu US Navy
stopniowo traci na znaczeniu.

4. Rosja
,Sytuacja gospodarcza w Rosji pogorszy sie, ale tylko nieznacznie. Niskie ceny ropy

i to wytqgcznie wyrazone w USD, to zbyt mato, aby zniszczy< gospodarke opierajgcq
sie w 18% na weglowodorach. W 1998 roku odsetek ten stanowit 36%".

IndependentTrader.pl strona 23



Komentarz: PKB Rosji spadt i to znaczgco, bo o 4%. Przyczynity sie do tego nie tyle
niskie ceny ropy, lecz drastyczny spadek cen surowcow przemystowych.

+W pierwszej potowie roku dojdzie do zamieszek w Moskwie, sponsorowanych przez
Zachod. Celem oczywiscie bedzie proba zastgpienia Putina kims w rodzaju
marionetkowego Jelcyna. Przewrdt musi by¢ zorganizowany mozliwie jak
najszybciej, gdyz niskie ceny ropy, majgce uderzyC w Rosje, za bardzo wspierajq
gospodarke Chin, stanowigcq obecnie zagrozenie nr 2 dla hegemonii USA. Po kilku
tygodniach protestow szeroko relacjonowanych w mediach powrdcimy do punktu
wyjscia, a Putin wyjdzie ze starcia silniejszy, niz kiedykolwiek”.

Komentarz: Putin ucigt protesty nim sie rozpoczety. Usungt z kraju hybrydy fundacii
Sorosa, a bez zewnetrznego finansowania nie ma szans na powtodrke z Majdanu.

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

Komentarz: Nawet jezeli Rosja podejmowata podobne proby, to bez efektu.
Wystanie rosyjskich wojsk do Syrii umocnito ponownie NATO

»~Najwiekszqg niewiadomaq jest sytuacja wewnaqtrz Rosyjskiego Banku Cenfralnego,
ktory wydaje sie byCc poza kontrolg Putina. Jezeli bank centralny przejdzie pod
kontrole rzgdu, mozemy oczekiwac¢ zmian dotyczqcych sprzedazy ropy i gazu.
Zaptata rachunkow w 20% w rublu i 80% w dolarze bardzo pomogtaby w
odbudowaniu wartosci rosyjskiej waluty. Jezeli jednak cele otoczenia Putina i banku
centralnego nadal bedq rozbiezne, to mozemy oczekiwac catkowitej degradacji
rubla, aby w kluczowym momencie zaproponowac alternatywnq walute
kontrolowanq przez rzqd, majgcq oparcie np. w surowcach energetycznych.
Kluczowe w catym procesie bedzie uruchomienie systemu rozliczen alternatywnego
do SWIFT (pod kontrolg USA), ktory rzekomo na byc¢ gotowy pod koniec maja”.

Komentarz: Wydaje sie, ze otoczenie Putina nadal nie kontroluje banku centralnego.
Rubel wzgledem dolara stracit kolejne 25% i to mimo stdp procentowych na
poziomie 11%. System alternatywny do SWIFT udato sie ostatecznie uruchomic w
drugiej potowie roku.

5. Ukraina

~Uwazam, iz w pierwszej potowie roku sytuacja na Ukrainie znacznie sie zaogni, co
zapewne zbiegnie sie z manifestacjami w Rosji. Zachdd bedzie dozbrajat Kijow,
Rosja separatystow z Noworosji. W efekcie dojdzie do ogromnych zniszczen oraz
ofiar wsrod ludnosci cywilne;.
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Brak wegla, gazu, srodkow na wyptaty zainicjuje kolejng rewolucje oraz wymiane
rzqdu, po ktdrej unormujq sie stosunki, zarowno z Rosjq, jak i Noworosjq, ktora
pozostanie czesciq Ukrainy zachowujqc jednak szerokq autonomie”.

Komentarz: Na szczescie konflikt zbrojny wydaje sie wygasac¢ samoczynnie. Poza
tym sprawa Ukrainy zostata zmarginalizowana przez sytuacje w Syrii. Nadal sg
pewne proby reaktywacji konfliktu, ale przez bunt prawego sektora Jaceniuk ma
gigantyczne problemy i bez wojny. Ukraina po raz kolejny zbankrutowata
(restrukturyzacja dtugu), a pod koniec roku zostata dodatkowo odcieta od ropy. Do
wymiany rzgdu poki co nie doszto.

6. BRICS

+BRICS w zasadzie byt tworem dziatu marketingu Goldmann Sachs. Obecnie
BRICS ulega przeobrazeniu. Pierwsze skrzypce grajq Chiny wraz z Rosjqg. Wspdtpraca
pomiedzy Indiami, Brazyliq oraz RPA wyglqda juz duzo gorze.

W 2015 roku BRICS przejdzie pewnqg transformacje. Pierwotnie mielismy grupe 4
krajow majgcych bardzo scisle wspotoracowac ze sobqg. Obecnie, jednak do
BRICS przytqczajq sie kolejne kraje szukajgce alternatywy dla zbankrutowanego
zachodu. Najwazniejszg role odegra Turcja, ktorg mimo cztonkostwa w NATO i
jeszcze niedawnych aspiracji do UE, bardzo zaciesni wspotprace z BRICS. Kolejnym
duzym graczem, o ktdry poszerzy sie grupa antydolarowa bedzie Iran.

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

Komentarz: Sytuacja wewnqgtrz BRISC nie specjalnie sie zmienita. Wspotpraca Rosji z
Chinami nadal sie rozwija, podczas gdy pozostate kraje skupione sg na problemach
wewnetrznych.

Turcja wbrew prognozom porozumiata sie z USA i jej udziat w BRICS wydaje sie byc¢
mato prawdopodobny. Iran z kolei skutecznie lawiruje miedzy USA z jednej strony
oraz Rosjg i Chinami z drugie].

7. Niemcy

~Niemcy bedq jak zawsze kluczowym graczem w Europie. Przez blisko 4 lata kraj ten
skutecznie blokowat bezposredni dodruk euro. Moim zdaniem, w 2015 Niemcy
froche ztagodzq stanowisko i pozwolg na kontrolowane zwiekszenie podazy waluty
oraz wykup ztych dtugow. Ostatecznie, bankructwo / porzucenie euro przez
chociazby jeden kraj UE szybko przerodzitoby sie w upadek najwiekszego
politycznego projektu wspadlnej waluty.
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Kontrolowany dodruk natomiast pozwala kupic¢ troche czasu, a jednoczesnie
Niemcy mogq wiele ugrac w zamian za zmiane stanowiska co do dodruku.

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

Komentarz: Niemcy zgodrzili sie na dodruk i wykup ztych dtugdw. Pod koniec roku
kraj ten zazgdat od Grecji przekazania kontroli nad aktywami materialnymi w
zamian za wczesniejszg restrukturyzacje dtugow.

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

Jezeli, jednak rzqgd pod kierownictwem Angeli Merkel nie zmieni postawy wobec
Rosji, to z duzym prawdopodobienstwem zostanie ona zmuszona do odejscia z
polityki. Sankcje kosztujq biznes miliardy euro. Firmy, ktdre tracq zyski oczekujq od
politykow konkretnych dziatan. Jezeli sponsorzy klasy rzqdzgcej nie widzq rezultatow,
to zmieniajq politykdw na tych, ktdrzy bedq ich lepiej reprezentowac.

Generalnie z kazdym rokiem relacje pomiedzy Niemcami, a USA sie pogarszajq. USA
,odmowito"” zwrotu ztota zdeponowanego w NY. Nie ucicht jeszcze skandal z
podstuchiwaniem niemieckich politykdw przez NSA. Mamy niekonczgcy sie konflikt
w sprawie dodruku euro oraz ratowania zbankrutowanych potfudniowcdow. Co
wiecej, USA nie ma nic wartosciowego do zaproponowania. Sq szantaze,
przekupstwa i straszenie Niemcow bazg w Ramschtein.

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

Podsumowujgc, Niemcy bedqg terenem cichej wojny stuzb specjalnych USA (haki na
politykdw) oraz Rosji (organizujgcych protesty w stylu End the FED oraz
prowadzqcych wojne informacyjnq poprzez Russia Today). Na koniec musze
przypomnied, iz od czasu zakonczenia Il wojny swiatowej Niemcy, podobnie jak
Japonia, nie sq krajem suwerennym, lecz ciggle zaleznym od USA".
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Komentarz: Niemiecki eksport mimo sankcji ma sie dobrze. Polityka Niemiec zostata
w zasadzie catkowicie podporzgdkowana interesom USA. Skandal z podstuchami
zostat wyciszony, podobnie jak kwestia sankcji, w efekcie czego relacje
gospodarcze Rosja - Niemcy ulegty dalszemu pogorszeniu.

8. Zatoka Perska

W Zatoce Perskie] mamy cichqg wojne o kontrole nad Arabig Saudyjskq. Po kilku
miesiqcach przepychanek na poczqtku 2014 roku Arabia, a wtasciwie rzqdzqgcy rod
Saudow, powrdcit do wspdtpracy z USA w zamian za ochrone militarng.

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

Poza zmiangq sojuszu oczekiwatbym znacznego ocieplenia stosunkow miedzy Arabig
a Iranem, przy czym niematy udziat bedq miaty Chiny. Na chwile obecnq, na
sktdceniu obu naroddw najbardziej zalezy USA i Izraelowi, ale ich wptywy zdajq sie
wyraznie stabnqgc”.

Komentarz: Arabia Saudyjska skutecznie lawiruje miedzy USA oraz Chiny. Z jednej
strony dogaduje sie ze Stanami Zjednoczonymi, dzieki czemu moze bezkarnie
bombardowac Jemen, z drugiej strony bardzo nasila wspdtprace gospodarczq z
Pekinem, dzieki czemu uniezaleznia sie od ochrony Waszyngtonu.

Nie redukujgc wydobycia wobec spadku cenropy (jak robiono przez dwie dekady),
Arabia praktycznie rozbita sojusz OPEC.

9. MFW i SDR

.Przy —obecnym sktadzie Kongresu Standow Zjednoczonych szanse na
przegtosowanie zmian dotyczqcych, zarowno cofniecia veta, jakim dysponuje USA
w MFW, jak i zmiany sktadu SDR’'Ow sg minimalne. Z drugiej strony, MFW nie bedzie
czekat wiecznie, az ostatecznie USA formalnie zaakceptuje ustalenia z 2010 roku.
Albo dojdzie do kluczowych zmian w MFW, albo jego rola, jak i SDR'dw zostanie
catkowicie zmarginalizowana. Wtadze MFW, jak wielokrotnie zapowiadaty, majq
przygotowany plan B na wypadek, gdyby USA nie zaakceptowato proponowanych
zmian. W mojej ocenie, na posiedzeniu MFW zaplanowanym na pazdziernik 2015
roku dojdzie ostatecznie do wtqczenia juana, by¢ moze reala brazylijskiego i rupii
indyjskiej do koszyka walutowego. Oznaczac to bedzie skokowq marginalizacje
dolara, euro czy funta, jako waluty rezerwowej”.
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Komentarz: Wprowadzono w zycie plan B, gdyz Stany Zjednoczone nie zgodzity sie
narezygnacije z prawa veta. Juana wtgczono do koszyka walutowego, ale kosztem
euro, funta i jena. Udziat dolara w koszyku walutowym pozostat praktycznie
niezmieniony.

10. Banki centralne

W 2015 roku uwazam, ze stopy procentowe praktycznie na catym swiecie zostang
utrzymane na minimalnych bqdz zerowych poziomach. Niektore kraje, jak np.
Szwajcaria, broniqc sie przed nadmiernym naptywem kapitatu, mogq wprowadzac
wysoce ujemne stopy procentowe. Mowigc wprost, Szwajcarzy mogq kazac sobie
stono ptacic¢ za mozliwosc przetrzymania kapitatu w ich walucie”.

Komentarz: Mimo bardzo niskich stop, dalszych obnizek dokonaty Centralny Bank
Kanady, Australii, Europejski Bank Centralny. Szwajcarski Bank Cenftralny bronigc sie
przed migracjqg kapitatu rzeczywiscie wprowadzit ujemne (najnizsze w historii) stopy
procentowe.

+FED, mimo licznych sygnatdw odnosnie podnoszenia stop procentowych, znajdzie
wystarczajqgcq ilos¢ wymowek, aby tego nie zrobic. EBC nie ma w zasadzie wyboru,
podobnie jak Bank Anglii oraz Bank Japonii i kazdy z nich pozostawi stopy na
minimalnych poziomach”.

Komentarz: Na 2 tygodnie przed koncem roku FED ostatecznie podnidst stopy
procentowe o 0,25%.

,Co do kwestii dodruku, to wg mnie, w pierwszej potowie roku najszybciej bedzie
zwiekszat podaz pienigdza Bank Japonii, podtrzymujqc w ten sposdb globalny rynek
dtugu. Nastepnie do akcji przytqczy sie w ograniczonym stopniu EBC, w efekcie
czego obnizy sie wartos¢ euro do dolara. Euro moze takze nieznacznie ostabic sie
w efekcie zawieruchy politycznej wokot Grecji, czy innych eurobankrutow. Silny
dolar w potqczeniu z niskq inflacjqg (oficjalng) bedzie czynnikiem inicjujgcym kolejng
runde QE w USA”.

Komentarz: Przez pierwszg cze$S¢ roku Bank Japonii zwiekszat podaz waluty
najszybciej ze wszystkich bankéw centralnych, podtrzymujgc nie tylko rynek dtugu,
ale i rynki akcji. W kwietniu Europejski Bank Centralny rozpoczgt dodruk, co
przyczynito sie do dalszego ostabienia euro, sprowadzajgc kurs EUR/USD do
najnizszych poziomow na przestrzeni ostatnich 12 lat.

+Przy prawie 1 bin deficycie budzetowym, zadtuzeniu na poziomie 100% PKB oraz
odchodzeniu od USD, jako waluty rezerwowej nie ma takiej mozliwosci, aby FED nie
uruchomit kolejnej rundy dodruku. Pytanie tylko, czy zrobi to oficjalnie, czy znajdzie
obejscie w stylu Belgii2”
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Komentarz: FED nie rozpoczat kolejnej rundy dodruku. Nie styszelismy takze o
zakulisowym skupie dtugu USA.

W nadchodzqcych 2-3 latach uwazam, ze rynek derywatdow zacznie sie powaznie
kurczyC. Zalewarowanie rzedu 1:70, z jakim obecnie mamy do czynienia, moze byc
zabdjcze dla kazdej instytucji finansowej. Na szczescie coraz wiecej o0séb ze
,Scistego kierownictwa” zdaje sobie sprawe ze skali problemow | stopien
zalewarowania bedzie powoli spadat w okolice bezpiecznych 1:10. Jednak na tak
powazne zmiany moze przyjs¢ nam poczekac i dekade, niemniej proces zostanie
zapoczqgtkowany jeszcze w 2015".

Komentarz: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych publikuje dane odnosnie rynku
derywatdow co pot roku. Nie mamy zatem jeszcze danych za grudzien 2015.
Poréwnujgc jednak dane za czerwiec 2014 - 2015, rynek derywatdw skurczyt sie z
629 000 mld USD do 552 000 mid.

11. Luzne prognozy

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

Komentarz: Chiny bez udziatu Rosji utworzyty nowqg agencije ratingowa.

b) ,,Po raz pierwszy ustyszymy o ruchach zmierzajgcych do zastgpienia obecnych
walut walutami pod kontrolg rzgddow. Bedzie to oczywiscie proces, a nie
wydarzenie, ale ruch ten powinien rozpoczqc sie juz w biezqgcym roku”.

Komentarz: W Stanach Zjednoczonych zrodzit sie ruch majgcy na celu przekazanie
konftroli nad walutg w rece rzgdu, ale pdki co jest on catkowicie marginalizowany.
Szwajcarzy natomiast zaproponowali odebranie przywileju kreacji waluty bankom
komercyjnym.

c) ,Coraz wiecej gtosdw pojawi sie przeciwko izraelskiej okupacji Palestyny.™.
Komentarz: Grecja oraz Malezja formalnie wezwata do zakonczenia okupacii
Palestyny.

d) ,,Rozpocznq sie rozmowy na temat unifikacji Korei”.

Komentarz: Chiny staty sie gtdbwnym oredownikiem zjednoczenia Korei Pn. z Koreqg

Pd., w efekcie czego obie strony rozpoczety wstepne rozmowy. Proces zostat
przerwany incydentem ostrzatu ,lasu” po potudniowej stronie granicy.
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AKTYWA FINANSOWE

1. Akcje

~Generalnie uwazam, ze rok 2015 bedzie rokiem powolnej ucieczki kapitatu z rynku
akcji. Mimo iz rynki rozwijajqce sie sq obecnie tansze (P/E, P/BV) w poréwnaniu do
rynkow rozwinietych, to uwazam, ze ryzyko zwigzane z nagtym krachem jest duzo
wieksze wtasnie na rynkach rozwijajgcych sie. W mojej ocenie zredukowanie pozycji
na rynkach akcji jest wskazane w obecnych czasach. Wyceny na wiekszosci rynkow
sq obecnie wysokie i poza matymi wyjgtkami akcje sq generalnie drogie”.

Komentarz: Po kilku latach wzrostow kapitat zaczgt ewakuowac sie z rynkdw akcji.
Ceny akcji rosty przez pierwsze cztery miesiqgce br., po czym rozpoczety sie spadki.
Indeks MSCI dla krajéw rozwinietych stracit od tego czasu 9%, podczas gdy ceny

akcji w krajach rozwijajgcych spadty o 24% (mamy oficjalnie besse). Liczgc jednak
rok do roku ceny akcji w krajach rozwinietych spadty o 3%, w rozwijajgcych sie 16%.

,lanie akcje mamy np. w Rosji, ale aby doszto do spektakularnych wzrostow musi
nastqgpic¢ oczyszczenie sytuacji wokot Ukrainy”.

Komentarz: Do oczyszczenia sytuacji absolutnie nie doszto. Mimo to rynek rosyjski byt
jednym z nielicznych rynkow, ktory w ujeciu dolarowym zanotowat minimalny wzrost
rok do roku.

~JTanie sq takze mate spotki w Indonezji (IDXJ), ptacqce ponad 4% dywidende.
Chiny, ktdére jeszcze do niedawna byty tanie po ostatnich 50% wzrostach juz do
tanich nie nalezq”.

Komentarz: Ceny akcji matych spotek w Indonezji spadaty praktycznie przez caty
2015. Akcje w Chinach wzrosty spektakularnie miedzy marcem, a lipcem, aby
ostatecznie zakonczyC rownie spektakularnym spadkiem. Ostatecznie rok do roku
znajdujqg sie na poziomach minimalnie nizszych.

,Co0 gorsza, spora czesc rynkow akcji jest wysoce skorelowana z cenami akcji w USA.
Jezeli w Stanach Zjednoczonych dojdzie ostatecznie do pozgdanego krachu, to
przetozy sie on na spadki cen akcji na catym swiecie”.

Komentarz: 12 % spadki na S&P z sierpnia powaznie zachwiaty wiarg we wieczng
hosse, co przetozyto sie na spadki praktycznie na kazdej gietdzie na Swiecie.
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2. Obligacje

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

Komentarz: Na przestrzeni ostatniego roku rentownos$¢ 10 letnich obligaciji USA
wzrosta z 1,8% do 2,3%. Bytem blisko.

,Obligacje sektora energetycznego mogq byc¢ zatem ciekawq opcjqg, ale
wytqcznie do shortowania.”

Komentarz: iShares High Yield Corporate Bonds ETF stracit w ciggu roku 10,2%

3. Ztoto

~Mysle, ze spadki, o ktérych pisatem przed rokiem do poziomow 1050-1100 USD
mamy juz za sobq i spadek, nawet chwilowy ponizej 1100 USD jest bardzo mato
prawdopodobny. Czynnikdw potwierdzajgcych takie zatozenia jest wiele. Za
kazdym razem, gdy mielismy do czynienia z nagtymi spadkami cen ztota, popyt na
metal fizyczny w Chinach, Indiach c¢zy Rosji dostownie eksplodowat.
Kartelowi duzo wygodnigj jest pozwolic na kontrolowany wzrost ceny ztotq,
powiedzmy do poziomow 1650 — 1700 USD w 2015 roku, niz wyzby¢ sie resztek metalu
i kontrolowac cene bez zasobdw fizycznego metalu. Obecnie duzych ilosci metalu
dostepnych w oficjalnej cenie jest jak na lekarstwo.
Wszystko to wskazuje na relatywny spokoj, jezeli chodzi o przyszte zmiany cen.
Aktualnie po sporych wzrostach oczekiwatbym odreagowania i spadkdow w okolice
1200 USD, nastepnie kolejne 2-3 miesigce wzrostow do 1350 - 1400 USD. Nastepnie
korekta i tak przez caty rok. Na koniec roku standardowo spodziewatbym sie ataku
na ceny ztota i srebra, co juz staje sie matqg tradycjq.”

Komentarz: Ceny ztota owszem spadty w okolice 1150 - 1200 USD / oz, gdzie
utrzymywaty sie do lipca, po czym zaczety ponownie spadac, dochodzgc do 1050
USD / oz. W ciggu roku cena ztota w USD spadta o 10%. Liczgc w PLN jesteSmy 1%
nizej.

4. Srebro
,Zaktadajgc powolny wzrost ceny ztota w 2015 do poziomow 1650 USD
automatycznie mozemy zatozyC wzrost ceny srebra w okolice 30 USD i spadek

gold/silver ratio do 55. Moim zdaniem, jest to zatozenie jak najbardziej realne.”

Komentarz: Prognoza nietrafiona. Cena srebra w USD spadta o 14%. Liczgc w PLN
jestesmy 5% nize;j.
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5. Akcje spotek wydobywczych

»Akcje firm zajmujqcych sie wydobyciem ztota | srebra zapewniqjq spory lewar w
stosunku do cen samego metalu. Dzieje sie tak dlatego, ze przy zmianie ceny metalu
0 10-15% zysk/ strata kompanii wydobywczych zmienia sie o 30-40%. Co do prognoz,
to uwazam, ze w nadchodzgcym roku indeks duzych spdtek wydobywczych (GDX)
wzrosnie z obecnych poziomow o ok 80%, indeks matych spotek o 100 - 140%. Nie
mozemy ftu jednak zapomina¢ o bardzo wazinej rzeczy. Akcje spotek
wydobywczych zapewniajq potezny lewar w stosunku do cen ztota i srebra™.

Komentarz: W efekcie dalszych spadkow cen ztota i srebra indeksy GDX (spotki
duze) oraz GDXJ (spotki mate) spadty 0 27% i 21% odpowiednio.

6. Ropa

~Ceny ropy, poza metalami szlachetnymi, sq chyba naqgjsilniej manipulowanym
aktywem z grupy surowcow. Wynika to ewidentnie z wojny handlowej z Rosjg. Moim
zdaniem, obecne ceny ropy nie utrzymajq sie dtuzej niz 6 miesiecy”.

Komentarz: Ceny ropy Brent w pierwszym kwartale 2015 wzrosty z 48 do 67 USD za
barytke, po czym doswiadczylismy kolejnych spadkéw do 36 USD obecnie. Ostatni
raz z takimi cenami mielismy do czynienia 11 Iat temu.

7. Gaz ziemny

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

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

Komentarz: Gaz ziemny kontynuowat fale spadkowq dochodzgc ostatecznie do
2,33 USD obecnie.

8. Surowce przemystowe

wsurowce sq dla mnie wielkqg niewiadomq w nadchodzqcym roku. Z jednej strony,

mamy globalnq recesje, w efekcie czego spada zapotrzebowanie na wszelkie
surowce przemystowe.
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Ceny miedszi spadty juz o prawie 45% liczqc od szczytow, otowiu o 55%. Z drugiej
strony, w ciqgu kilku ostatnich lat banki cenfralne na catym swiecie drastycznie
zwiekszyty podaz walut, wskutek czego mnostwo kapitatu docelowo zacznie szukac
ujscia, moim zdaniem, takze w surowcach. Ciezko mi jest odpowiedziec, czy
obecnie mamy dobry moment na zajecie pozycji w surowcach. Osobiscie chyba
wole jeszcze troche zaczekac na oczyszczenie sytuacji”.

Komentarz: Indeks surowcow przemystowych spadt w minionym roku o kolejne 27%.
Obecnie znajduje sie znacznie ponizej dna paniki z 2009 roku.

9. Nieruchomosci

,Generalnie od nieruchomosci na razie trzymam sie z daleka. Gtownym powodem
sqQ bezprecedensowo niskie stopy procentowe o globalnym zasiegu utrzymujgce
wysokie ceny nieruchomosci. Co gorsze, w wiekszosci krajow stopy procentowe sq
nizsze niz realna inflacja. Abstrahujgc od trenddw globalnych w 2015 roku ceny
nieruchomosci nadal bedqg rosng¢ w chinskich enklawach tj. Toronto, Vancouver,
Sydney, Auckland. Sg to gtdwne miejsca, w ktdrych ponad milion chinskich
milionerow dywersyfikuje swoj kapitat kupujgc nieruchomosci za gotowke”.

Komentarz: Ceny nieruchomosci w lokalizacjach obleganych przez Chinczykow, jak
w Toronto, Vancouver czy Sydney wzrosty o 8%, 10% 1 12% odpowiednio. W innych
~fopowych lokalizacjach” m.in w Londynie, rozpoczety sie juz spadki. S&P Global
REIT Index reprezentujgcy ceny nieruchomosci na catym Swiecie spadt w minionym
roku o 4%.

10. Waluty

a) CAD, AUD

~Waluty Australii, jak i Kanady mimo relatywnie matego zadtuzenia mogq ostabic
sie w nadchodzgcym roku wzgledem USD”.

Komentarz: Obie waluty surowcowe ostabity sie wzgledem USD. Dolar australijski
stracit 10%, kanadyijski 14%.

b) JPY

,Kolejnqg walutq, ktérej perspektywy wzgledem USD nie wyglqgdajq dobrze jest jen
japonski. Bank centralny Japonii wyjqtkowo drastycznie zwieksza podaz waluty.
Jednoczesnie ogromne ilosci jendw, ulokowane dotychczas w japonskich
funduszach emerytalnych, ptynqg na rynek amerykanskiego dtugu oraz na rynek
akcji. Efekt moze by¢ jeden, dalsze ostabienie sie jena”.
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Komentarz: Jen ostabiat sie do sierpnia wtgcznie, po czym odrobit straty. Na koniec
roku waluta Japonii jest minimalnie nizej wzgledem USD.

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

Komentarz: Waluty krajow rozwijajgcych sie stracity ok 12% wzgledem USD.

d) EUR

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

Komentarz: Euro zakonczyto rok na poziomie 1,09.

e) CHF

+PO skokowym wzrosnie ceny franka przydatoby sie pewne odreagowanie. W
nadchodzqcych kilku miesigcach uwazam, ze frank minimailnie sie ostabi w stosunku
do euro i by¢ moze w stosunku do PLN. Dtugoterminowo natomiast dalej uwazam,
ze waluta Szwajcarii bedzie sie umacniata wzgledem pozostatych walut ™.

Komentarz: Odreagowanie rzeczywiscie nastgpito. Frank ostabit sie o ok 10% w
stosunku do EUR oraz 7 % w stosunku do PLN. Ze wzgledu na fakt, ze uwodnienie
kursu franka miato miejsce na tydzien przed publikacjg prognoz ,rozliczenie zrobitem
wyjatkowo za okres 23 stycznia (przygotowanie prognoz), a 31 grudnia 2015.

f) PLN

W dtuzszym czasie polski ztoty bedzie nadal tracit na wartosci.....Mimo wielu
negatywnych czynnikow, w pierwszej potowie roku oczekuje pewnego umocnienia
sie ztotdwki, szczegdlnie w stosunku do franka. Dtugoterminowo jednak nie widze
dobrych perspektyw dla polskiej waluty”.

Komentarz: Najsilniejsze umocnienie PLN wzgledem CHF miato migejsce w | kw. 2015
roku.
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g) Waluty na przetrwanie

,Gdybym miat wybierac waluty na przetrwanie, to ponownie skupitbym sie na HKD,
SGD, NOK, NZD i CHF.".

Komentarz:

HKD - wzrést o 9% wzgledem PLN

SGD - wzrést o 4,6% wzgledem PLN

NZD - spadt o 1% wzgledem PLN

NOK - spadt o 4%

CHF - wzrést o 10 % wzgledem PLN

Konczqgc rozliczenie chciatboym Wam zyczy< wszystkiego najlepszego w Nowym
Roku.

Trader21
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Opinie Czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikbw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informaciji.

Amerykanska gospodarka i jej wpltywy
Autor: 3r3

Handel to jest "co takiego mozemy od was dostac, czego sami nie umiemy zrobic
lub korzystnie wymieni¢ na to co robimy". Dla przyktadu Szwedzi majgc 10 min
ludnosci produkujg wtasne mysliwce, z ktérych obecnie tylko silniki nie sg szwedzkie
a amerykanskie. Sg fo mysliwce, ktdre spetniajg poftrzeby kupujgcego, a nie
sprzedajgcego (Polska ma F16, ktére stuzg niczemu i nie majg uzbrojenia, najwyzej
mozna jankesom dostarczy¢ gdzies resurs i pomachac polityczng chorggiewkg - my
Z wami).

Amerykanska gospodarka wysokich technologii to wtasnie LM i Northrop. GM to
firma na zasitku tak jak Boeing. Niestety wojna, nawet zimna kosztowata, i
gospodarke wywieziono do Azji.

Rynek wewnetrzny mysliwcow, okretow i czotgdw w USA nie jest prywatny, a
panstwowy, czyli z podatkdw zebranych przemocq panstwa. Jego wartos¢ jest
wiec ujemna.

"Z dnia na dzieh Grecja". Ano banalne, Niemcy obnizg warto$¢ EUR (lub przejdg na
marki) i przeniosq produkcije peryferyjng do siebie. Mase biedoty do takich prac juz
sprowadzili. Te produkcje wycofajg z Polski, zlikwidujg Shengen i na koniec w
konsekwenciji padty DB wychodzi z Polski, wierzytelno$ci postawione w stan
wykonalnosci. Caty polskiimport idzie przez Hamburg, na razie cta nie ma, ale moze
by¢. Mamy jakies porty z wyjsciem na ocean?

Tylko pierwsze dziatanie jest konieczne (czyli reakcja na zatamanie gospodarcze po
zaburzeniu dostaw z Chin), reszta to wytgcznie konsekwencje tego faktu.
Amerykanom nie sq poftrzebne silne Niemcy i kolejna militarna pacyfikacja
kontynentu. Amerykanie przycisng Niemcy, Niemcy wycisng soki z Polski.
Amerykanie nam nie pomogq, poniewaz nie mamy wtasnych portow dostepnych
dla ich floty handlowe] i nawet planem Marshala nas nie poratujq.

Pozostanie oddac¢ Niemcom w rozliczeniu co$ co by chcieli, sie¢ drogowg, kolejowq
(z unijnych dotacji do sptacenia), kopalnie, wodociqgi, energetyke.

Tak zrobili Grekom, to nam tez mogg. 10 lat temu wiekszos$¢ uznataby, iz twierdzenie
o pozabieraniu Grekom wysp, portéw, albo podziat Ukrainy to trolling.
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Sita pienigdza jako srodka rozliczeniowego

Autor: smieciu

Monopolistyczny przywilej emisji darmowego srodka rozliczeniowego czyli pienigdza
jest bardzo poteznym i nic nie kosztujgcym narzedziem.

Nie jest to zte czy dobre bo to tylko narzedzie. Zalezy w czyich rekach sie znajduje i
jak jest uzywane. Jesli przyktadowo ktos z nas zostatby "wtadcq" Polski to tylko
cieszytby sie z posiadania takiego narzedzia, dzieki ktdéremu bezproblemowo
mogtby osiggngc prawie wszystko co by zechciat.

Alternatywqg dla takiego systemu wcale nie jest ztoto czy cokolwiek takiego ale...
co$ w rodzaju anarchii. Bo wtedy KAZDY miatby prawo nie tylko do emisji pienigdza
ale wrecz do uznawania co dla niego jest pienigdzem. Ztoto? A moze worki
pszenicy<e

Monopolistyczne ztoto jako pienigdz nie rézni sie wiele od pienigdza wychodzgcego
z prasy drukarskiej. Jeden i drugi jest bowiem wynikiem narzucenia przez centralng
wtadze metody rozliczen. Tak sie ze wzgleddw historycznych po prostu ztozyto ze
metale szZlachetne ze wzgledu na swojg wygode staty sie srodkiem rozliczeniowym.
A z czasem staty jedyng formqg opodatkowania (dzieki isthieniu owego rzgdu
cenfralnego).

Ale przeciez jeszcze niedawno pare wiekdw temu np. w czasie narodzin USA
funkcjonowato tam mnostwo srodkow rozliczeniowych. Bo tak naprawde wszystko
jest dobre jesli tylko jestes sktonny to przyjgc. Np. papierek od fryzjera na 5 wizyt za
kilka workdw ziemniakow.

Tylko ze taki system nie pozwala na tatwqg centralizacje wtadzy. Kazda wtadza ma
bowiem 2 aspekty. Pierwszy jest taki ze jest... wtadzg. Kiedys monarchiq, dzisiaj jakgs
tam oligarchiq. Druki aspekt jest taki ze jaka by nie byta, to bedzie dgzy< najpierw
do zbierania podatkdédw a potem do uproszczenia i tatwosci obliczania tychze. | tak
stworzy jakis narzucony pieniqdz.

Ale wtedy dochodzi do odwrdcenia przyczyny i skutku. Gdyz taki wtadca co np.
narzucit standard ztota staje sie jego niewolnikiem. Poddani, a przede wszystkim
wojsko tez bedzie zgdac ztota gdyz jest ono potrzebne do optacania podatkdw.
Kiedy$ wtadza monarchy byta naturalnie zakreslona iloscig wojow, ktérych mogt
zebra¢ na zasadzie honorowo, rodowo feudalnych zaleznosci. Natomiast po
wprowadzeniu monopolistycznego pieniqgdza, wszyscy tgcznie z wojami bedqg go
potrzebowac by wyruszy¢ na wojne. Czyli pienigdz staje sie wtadzq.

Pienigdz taki wytwarza nowe srodowisko. Nie frzeba np. dbac o szacunek wojdw i
gtow rodow. Mozna wyjs¢ poza mate plemienno feudalne ksiestwa ograniczone
rozmiarami do mozliwosci organizacyjnych wtadcy. Mozna to zrobi¢ bo po prostu
mozna kupowac wieksze armie itp.
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Pienigdz naturalng sitg rzeczy pozwala zy¢ ponad stan. Pienigdz sprawia ze z
czasem wygrywa posiadacz wiekszej ilosci pienigdza. A ta reguta rodzi kolejne
konsekwencje: wtadze zdobywajg ci co potrafig lepiej zdobywac i zarzgdzac
pienigdzem. Sytuacja sie odwraca. Kiedys decydowata sprawnosc organizacyjno-
wojskowa. Z czasem wtadcy wpadli w putapke kiedy kazda wojna zmniejszata ich
wtadze bo generalnie byta kosztowniejsza nawet niz ewentualne zyski zwyciezcy.

Ostatecznie sprawe podsumowat nie kto inny niz geniusz wojny Bonaparte: "By
wygrac wojne potrzeba pieniedzy, pieniedzy i jeszcze raz pieniedzy" | miat racje.
Przegrat. Bo jego wrogowie mieli wiecej kasy.

W ten sposdb wtadza przechodzi w rece ludzi o zupetnie innej mentalnosci ale ktdéra
doskonale wie w czym tkwi jej sukces. Reszta jest juz jak to sie mowi historig. Ludzie
ci najpierw monopolizujg pienigdz, np. wprowadzajq jak w XIXw. tylko pieniqgdz ztoty,
ktory jest pod ich kontrolg. Potem kolejnym naturalnym krokiem jest pozbycie sie
wad pienigdza ztotego i wprowadzenie pienigdza umownego. Ktory jest po prostu
pienigdzem doskonalszym. Dla wtadzy w pierwszej kolejnosci. Ale nie tylko. Jest to
po prostu pienigdz najdoskonalszy. Wynik ewoluciji idei pienigdza. Po prostu srodek
za pomocgq ktérego sterowanie gospodarkqg, ludzmi jest najtatwiejsze.

| o tym trzeba pamietac. Problem nie lezy w tym ze jest to papier a nie ztoto. Ale w
tym Zze zostat narzucony monopolistyczny srodek ptatniczy. Jesliby na Swiecie
wrocono do systemu opartego na ztocie to po prostu przeszlibySmy tg samg
ewolucje z tym samym skutkiem. | tak wracamy do punktu wyjscia:

Rozwigzaniem jest powrdt do wolnosci ptatnicze;.

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

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

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

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