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1 Prognozy na rok 2016. Str. 2-10

Najwyzszy czas na opublikowanie prognoz na najblizszy rok. Wiele czynnikdw
wskazuje na to, ze doswiadczymy znacznych spadkdw na rynkach.

2 Czy to koniec spadkéw cen ropy? Str. 11-21

Ceny ropy sg na bardzo niskich poziomach. Wcigz jednak nie wiadomo, czy
dotarlismy juz do dotka cenowego.

3 Najwazniejsze wydarzenia stycznia 2014 roku. Str. 22-27

W artykule znajdziecie najwazniejsze wydarzenia ze $wiata, o ktérych zazwyczaj
milczg mainstreamowe media, miedzy innymi o zakupie rosyjskich obligaciji przez
amerykanski fundusz emerytalny.

4 Trader21 na zywo na konferencji w Krakowie. Str. 28-29

W marcu bede uczestniczyt w konferencji Fx Cuffs, na ktéorg chciatbym Was
bardzo serdecznie zaprosi¢. Bedziemy mieli szanse porozmawiac réwniez po
zakonczeniu wyktadu.
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Prognozy na rok 2016.

Nadszedt wreszcie czas na przygotowanie prognoz na rok 2016.

Bezprecedensowa akcja zwiekszania podazy walut oraz zerowe stopy procentowe
utrzymywane przez prawie 7 lat, doprowadzity do napompowania wielu baniek
spekulacyjnych: poczgwszy od rynku akcji, przez rynek nieruchomosci, a na bance
wszech czaséw — czyli dtugu rzgdowym — kohczgc.

Co zaskakujgce, kilka dni temu byty cztonek FED, Richard Fisher, w wywiadzie dla
CNBS otwarcie przyznat: ,,Za ostanie spadki na gietdzie absolutnie nie odpowiadajg
Chiny, tylko FED. Jest w tym takze cze$¢ mojej winy. Gdy bytem cztonkiem FED,
doprowadzilismy do ogromnej hossy, aby wykreowac poczucie wzrostu
gospodarczego i teraz zwraca sie to przeciwko nam. Obecnie jednak, FED nie ma
juz amunicji. Nie oczekujcie, ze gdy dojdzie do krachu, ktos z FED wyjdzie i powie —
'sorry, to nasza wina'. To my napompowalismy kolejng banke™.

Stowa Fishera wydajg sie potwierdza¢ teze, iz sita oddziatywania bankéw
centralnych na rynki finansowe jest ograniczona. Banki centralne poprzez swoje
lekkomysine dziatania doprowadzity do powstania wielu baniek spekulacyjnych,
ktorych zwyczajnie nie da sie kontrolowac. Gdy rozpoczynaty sie poprzednie bessy
w 2000 czy 2007 roku, banki centralne mogty obnizy¢ stopy procentowe lub zalac
rynek tanim pienigdzem. Dzi§ to nie zadziata, gdyz to witasnie zerowe stopy
procentowe i tani pienigdz przyczynity sie do powstania obecnych problemdw.

Wiele czynnikdw wskazuje na to, ze bessa rozpoczeta pod koniec 2015 roku,
przyspieszy na sile i jej apogeum przypadanie wtasnie na najblizszy rok. Przyjrzyjmy
sie teraz szczegdtowym prognozom na rok 2016.

FED

Podwyzka o 0,25%, jakg FED zaserwowat nam pod koniec 2015 roku, byta moim
zdaniem wytgcznie probg obrony wiarygodnosci banku centralnego. Ostatecznie,
podwyzke zapowiadano od ponad roku. Efekt jest taki, ze inwestorzy na catym
Swiecie zdali sobie sprawe, ze przy rosngcym koszcie kapitatu (wyzsze stopy) ciezko
bedzie wprowadzi¢ ceny akcji na nowe szczyty. Tym samym zapoczgtkowano
odptyw kapitatu z rynkéw rozwinietych, odpowiadajgcych za okoto 85%
kapitalizacji wszystkich gietd. Co wiecej, kiedy w przesztosci— czy to w 1998, czy 2004
roku — rozpoczynano proces podnoszenia stdp procentowych, tempo wzrostu
gospodarczego oscylowato w okolicy 5%, a wzrost inflacji wynikat rzeczywiscie z
przegrzanej gospodarki, a nie jak obecnie z dodruku pustego pienigdza.

Prawdziwym problemem nie byta absolutnie sama podwyzka stép o marginalne
0,25%, lecz 7 lat zerowych stdp, co z kolei doprowadzito do btednej alokacii kapitatu
i napompowania baniek na rynkach akcji, obligacii i nieruchomosci.
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W mojej ocenie, w 2016 roku FED ponowie obnizy stopy procentowe, aby uspokoic
sytuacje na rynkach i by¢é moze uruchomi kolejng runde QE. Najwiekszym
problemem dla FED jest obecnie dtug sektora tupkowego, ktérego rentownosc
siegneta juz 19%. Bankructwa w sektorze mogqg bardzo tatwo rozlac¢ sie na caty
sektor finansowy i zainicjowac reakcje tancuchowq. Albo FED rozpocznie skup
bezwartosciowych obligaciji tupkowych, albo udzieli gwarancji, przejmujgc na
siebie ryzyko niewyptacalnosci. Tak czy inaczej, straty catego sektora uznanego za
strategiczny, muszqg zostac przeniesione na spoteczenstwo.

Inng formgq fransferu toksycznych aktywow jest skupienie ich w ramach 2-3 bankdéw
oraz przeprowadzenie ,,jednorazowego” Bail-in'u. Juz dzi§ w USA trudno jest podjgc
gotowke wiekszg niz 3 tys. USD. W ftakim ofoczeniu, spoteczenstwo wystraszone
finansowym armagedonem moze bez wiekszych protestow zaakceptowac utrate
10% oszczednosci, zwtaszcza jezeli dotyczyC to bedzie catej populaciji. Coz, taki
maty podatek solidarnosciowy.

W kazdym razie, pierwszy scenariusz, czyli ponowna obnizka stép i dodruk, uwazam
za bardziej prawdopodobny, chociazby ze wzgledu na rok prezydencki oraz na
fakt, iz w Europie utrzymujemy negatywne stopy procentowe, dzieki czemu nawet
w obliczu obnizki stép w USA, stopy pozostang tam na wyzszych poziomach niz na
starym kontynencie, co ma niemate znaczenie dla rynku dtugu.

AKCIJE

Uwazam, ze ceny akcji pod koniec 2016 roku znajdq sie na nizszych poziomach niz
obecnie. Hossa, ktéra wydaje sie osiggneta szczyt w sierpniu 2015 roku, byta jedng
z dtuzszych na przestrzeni ostatnich 80 lat. Ponadto, wyceny pod wzgledem P/E
(cena/zysk), CAPE (cena/zysk z ostatnich 10 lat), P/S (cena/sprzedaz) — ewidentnie
wskazujg na ekstremalnie wysokie wyceny akcji. Potwierdza to takze bardzo wysoki
poziom dtugu zaciggnietego na zakup akciji.

Kolejnym czynnikiem wskazujgcym na nizsze wyceny jest ogdolny konsensus wsrdéd
inwestorow co do ftego, ze kolejne banki centralne zaczng ponownie podnosic
stopy procentowe, co przetozy sie na nizsze wyceny akciji. (Kolejna samospetniajgca
sie przepowiednial).

Czynnikiem przyczyniajgcym sie do nizszych wycen akciji, jest rowniez mocny dolar,
z ktérym mamy do czynienia od 2014 roku. Dla wielu miedzynarodowych koncernéw
drogi dolar oznacza spadek zyskow (wycenianych w dolarach) uzyskiwanych z
dziatalnosci poza Stanami Zjednoczonymi. Nizsze zyski z kolei przektadajg sie albo
na wzrost wspotczynnikodw P/E, albo na spadek cen akgji.

Wsrod szerokiej gamy akcji najwieksze spadki dotkng, moim zdaniem, bardzo
modnych obecnie akcji, okresSlanych jako FANG (Facebook, Amazon, Netfflix,
Google). Dla tej grupy P/E wynosi obecnie astronomiczne 351 (wyzej niz na szczycie
Dot-com’éw).
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Ekstremalne przeszacowanie akcji FANG potwierdza fakt, iz na przestrzeni ostatnich
6 miesiecy insiderzy (cztonkowie zarzqgddw lub rad nadzorczych) wytgcznie
pozbywali sie akcji.

Jezeli chodzi o rynki rozwijajgce sie, to wbrew powszechnemu mniemaniu uwazam,
ze bedg zachowywac sie troche lepiej niz rynki rozwiniete. Powdd jest btahy: ceny
akcji w krajach rozwijajgcych sie w obecnym cyklu przyniosty duzo nizsze wzrosty niz
rynki rozwiniete. Ponadto, bessa w krajach rozwijajgcych sie rozpoczeta sie duzo
wczesniej], w efekcie czego mamy obecnie do czynienia z akcjami duzo tanszymi
niz na rynkach rozwinietych.

Dla przyktadu:

— na dzien 31.12.2015 wspodtczynnik CAPE dla rynkdw rozwinietych wynosit 20,5
podczas gdy w krajach rozwijajgcych sie: zaledwie 13,5

—aby S&P osiggnagt poziom z dna bessy 2009 roku, ceny akcji z obecnych poziomdow
musiatyby spasc o 65%, na GPW wystarczytby spadek o kolejne 25%, a w Brazylii
raptem o 10%.

Za lepszym zwrotem (nizsze spadki) na rynkach rozwijajgcych sie przemawia tez
znaczne ostabienie sie wiekszosci walut w minionym roku, co w okresie globalnego
spowolnienia moze pomdc rozwigzac cze$¢ problemdw gospodarczych oraz
przetozyC sie na lepsze wyniki firm notowanych na poszczegdlnych gietdach.

Obecnie, wiele rynkéw wyglada juz atrakcyjnie. Wsrdéd nich m.in. rynek polski, ale
na prawdziwe okazje przyjdzie, moim zdaniem, poczekac¢ do potowy 2017 roku.

OBLIGACIE

Od obligacji wszelkiego rodzaju zalecam trzymac sie z daleka. W skali globalnej
osiggnelismy apogeum 35-letniego cyklu spadku rentownosci, a tym samym wzrostu
cen obligaciji. Aby jednak wyjasni¢ sytuacije, zagtebie sie w szczegoty.

a) Europejskie obligacje rzqdowe

Rentowno$¢ 10-letnich obligacji Niemiec, Austrii, Holandii oraz Finlandii, czyli krajow
o rozsgdnej polityce fiskalnej — oscyluje miedzy 0,48-0,74%. Rentownosc
zbankrutowanych Wtoch czy Hiszpanii wynosi 1,7%, czyli mniej niz Singapuru. Niska
rentownosc, czyli wysokie ceny, wynikajg wytgcznie z interwencyjnych zakupow
EBC, realizowanych z nowo wykreowanych euro.

W takim otoczeniu, premia (odsetki) absolutnie nie rekompensuje ryzyka utraty
kontroli nad dtugoterminowymi stopami procentowymi (wzrost rentownosci) ani, co
gorsza, rozpadu strefy euro, do czego predzej czy pdzniej dojdzie.
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To, czy ceny euroobligaciji wzrosng, czy spadng w 2016 roku, zalezy wytgcznie od
tego, ile waluty dodrukuje EBC. W kazdym razie, nie jest to aktywo, ktdére w ogdle
biore pod uwage w kontekscie przysztych inwestycji. Gdybym miat obstawiac
konkretne ruchy, stwierdzitbym, ze do konca roku znaczgco wzrosnie rentownosc
obligacii: Hiszpanii, Wtoch, Franciji, Belgii i Portugalii.

b) Obligacje amerykanskie

W przypadku 10 Y UST (10-letnie obligacje USA) mam mieszane uczucia, gdyzw 2016
roku natozg nam sie przeciwstawne sity:

- na fali wzrostu niepokoju kapitat uciekajgcy z rynkédw akcji powinien zasilic rynek
obligaciji. Co wiecej, renfownosc powyzej 2% jest ciggle atrakcyjna, w porodwnaniu
do gorszej jakosci obligacji europejskich;

— z drugiej strony, dolar umochnit sie znacznie miedzy 2014 i 2015 rokiem, wiec nie
wydaje mi sie, aby kapitat nadal naptywat do USA, windujgc ceny obligacji
rzgdowych.

Jestem zdania, ze pod koniec 2016 roku rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzgdowych
Znajdzie sie na poziomie nieznacznie nizszym niz obecnie.

c) Obligacje korporacyjne

Rentownos¢ obligacii korporacyjnych w ciggu ostatnich miesiecy wzrosta z 7% do
15%. Obligacje tupkowe muszg zaoferowac astronomiczne 19%, aby przyciggngc
kapitat. W normalnych warunkach stwierdzitbym, ze na fali niepokojéw powinnismy
shortowac obligacje Smieciowe. Niskie ceny ropy i gazu dobijajg producentow.
Wiele firm przeznacza wiekszos¢ przychoddw na sptate samych odsetek,
powiekszajgc jednoczesnie zadtuzenie. Dtug tupkowy nigdy nie bedzie sptacony!

Problem jest natomiast taki, ze sektor tupkowy, bez wzgledu na to, jak bardzo jest
deficytowy, moze zapewni¢ USA niezalezno$¢ energetyczng. FED moze zatem
podjg¢ decyzie, ze w ramach ratunku catego sektora skupi od bankow
komercyjnych bezwarto$ciowe obligacje, byleby te dalej finansowaty caty sektor.
Innymi stowy, dotujemy zbankrutowany sektor, ratujgc instytucje finansowe, ktére
nieroztropnie pozyczyty firmom kapitat. Wyglgda to troche jak powtdrka z 2008 roku
ze skupem feralnych hipotek.

Jak powiedziat Mark Faber: ,Niezwykle ciezko jest prognozowac cokolwiek, nie
wiedzqgc, do jakiego szalehstwa posung sie tym razem banki centralne”.
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d) Polskie obligacje rzgdowe

W potowie 2015 roku rentownos¢ polskich obligacji rzgdowych siegneta 2%. Jest to,
moim zdaniem, historyczne minimum, ktére sie szybko nie powtdrzy. Wraz ze
wzrostem niepewnosci na rynkach finansowych kapitat ucieka z rynkéow
wschodzqgcych, do ktérych zaliczana jest Polska. Ogdlne pogorszenie sie nastrojow,
W potgczeniu z rzgdem uderzajgcym w sektor bankowy, przetozy sie, moim
zdaniem, na spadek cen 10-letnich obligacji, a tym samym na wzrost rentownosci
do okoto 3,5%-4%.

e) Polskie obligacje korporacyjne

Od lutego 2015 roku nie dokupitem obligacji korporacyjnych. Obecnie, pozostaty
mi szczgtkowe obligacje, ktére wygasajg w ciggu kilkunastu tygodni. W ciggu
kolejnych dwdch lat nie zamierzam inwestowac w obligacje, gdyz pogorszenie sie
sytuacji na rynkach finansowych przektada sie na trudnosci z pozyskaniem
finansowania dla wielu firm. W takim otoczeniu cze$¢ emitentdw moze wpasc w
problemy finansowe i nie wykupi¢ obligacji w terminie, albo tez w sytuacii
ekstremalnej ogtosi¢ bankructwo.

ZLOTO

Co do ztota w ujeciu dolarowym mam froche mieszane uczucia. Z jednej strony,
cena ztota zyskiwata w okresach niepewnosci na rynkach finansowych, co bardzo
tadnie potwierdzato sie we wrzesniu 2015 roku oraz na poczgtku tego roku, gdy ceny
akcji zaczety dramatycznie spadac.

Z drugiej strony, pamietam rok 2008, gdy podczas paniki zwigzanej z upadkiem
Lehman Brothers drastycznie spadty ceny wszystkich aktywow, gdyz najwieksze
instytucje finansowe nagle potrzebowaty ptynnosci. W takim otoczeniu sprzedajesz
wszystko co masz, byleby tylko pozyskac gotdéwke.

Jestem bardzo pozytywnie nastawiony do cen ztota w ujeciu dtugoterminowym, ale
zastanawiam sie, czy wskutek nagtej paniki cena nie dotknie na moment 1000 USD,
zwtaszcza ze od poczgtku roku Commercials systematycznie zwiekszajg pozycje
netto short.

Optymalnym scenariuszem dla ztota bytby krach na rynkach akcji, po ktérym FED
ogtositby uruchomienie QE 4. W takim scenariuszu cena ztota mogtaby zakohczyc
rok na poziomie 1500-1600 USD/oz. Niezaleznie jednak od tego, co zrobig banki
centralne, uwazam, ze w ujeciu dolarowym cena ztota na koniec roku bedzie na
wyzszym poziomie niz jest obecnie. W absolutne] wiekszosci walut (m.in. w PLN)
najnizsze ceny ztota mieliimy pod koniec 2013 roku i takich poziomdw juz nie
osiggniemy.
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SREBRO

Wedtug mnie, cena srebra w 2016 roku wzrosnie silniej niz ztota. Uwazam tak z kilku
powoddw. Po pierwsze, za srebrem przemawia wysoki wspodtczynnik gold/silver. Po
drugie, zapasy srebra stanowig ekwiwalent  4-miesiecznej  produkciji.
Najprawdopodobnie] zostang one zredukowane w efekcie spadku produkciji
miedzi, cynku i otowiu. 60% srebra jest skutkiem ubocznym produkcji metal
przemystowych, za$ ich ceny spadty do poziomdw notowanych ostatnio w 1999
roku. Wiele kompanii wydobywczych (m.in. Gleconre czy BHP Billton) powaznie
ograniczyto produkcje metali przemystowych, w efekcie czego w 2016 roku spadnie
takze produkcja srebra.

Srebro jest metalem niezwykle zmiennym pod wzgledem ceny z powodu bardzo
ptytkiego rynku. Roczna warto$¢ produkcji srebra to okoto 13 mid USD, co przy
globalnych przeptywach finansowych jest kwotg pomijalng. Niemniej jednak, moja
prognoza ceny na koniec 2016 roku, to 22 USD/oz.

KOMPANIE WYDOBYWCZE
Nie jestem do konca pewien, co sqdzi¢ o losie kompanii wydobywczych.

Z jednej strony, jest to grupa aktywow ekstremalnie niedoszacowana, z ogromnym
potencjatem do wzrostu. Z drugiej jednak strony, mimo iz od poczgtku roku ceny
metali szlachetnych rosty, to ceny akcji spoétek wydobywczych spadaty wraz z
szerokim rynkiem akcji. Sytuacja ta troche przypomina koncodwke roku 2008, kiedy
to index XAU (Gold & silver miners) spadt w efekcie paniki o 60%.

Jezeli zatem przecena na rynkach akcji bedzie wyjgtkowo dotkliwa, moze dojs¢ do
sytuacji, w ktdérej mimo rosngcych cen ztota i srebra, spadng wyceny spdtek
wydobywczych. Tu od razu nalezy zaznaczyc¢, ze taki scenariusz moze nastgpic
wytgcznie podczas pierwszego etapu bessy, kiedy to inwestorzy wyprzedajg w
panice wszystkie akcje. Nastepnie, przychodzi ofrzezwienie i poszukiwanie
wartosciowych aktywow, jakimi niewagtpliwie sq spotki wydobywcze o kapitalizacii
ponizej 1 mid USD.

Mimo iz nie jestem superoptymistg co do spotek wydobywczych, to absolutnie nie
pozbywam sie ETF-Ow na ich akcje.

SUROWCE PRZEMYSLOWE

Indeks surowcow przemystowych w zesztym roku spadt o 33%, znajdujgc sie 70%
ponizej wartosci ze szczytu ustanowionego w 2008 roku. Obecnie, znalezlismy sie
ponizej dna z 1998 roku i na poziomach najnizszych od 1980 roku. Jakg wartos¢ miat
dolar przed laty, a jokg ma dzi§2 — pozostawie bez komentarza. Bardzo niskie ceny
surowcow spowodowane sg zapascig w globalnym handlu.
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Jezeli konsumenci nie kupujg fowardw, fabryki zmniejszajg produkcje, co z kolei
przektada sie na zmniejszenie zapotrzebowania na surowce i spadek ich ceny.

Niskie ceny surowcow przemystowych owszem - uwzgledniajg juz depresje
gospodarczg, co takze potwierdza najnizsza w historii warto$¢ Baltic Dry Index (ceny
przewozu towardow morskich). Ceny, na jakich znalazty sie obecnie surowce,
mogtyby sugerowac, ze nagle produkcja przemystowa zamarta i wszelkie dobra nie
sq juz potrzebne. Wystarczy przeciez wydrukowac z powietrza kolejny bilion USD czy
EUR - i wszystko bedzie ok.

Mimo iz ceny metali bazowych, m.in. miedzi, w mojej ocenie, nie osiggnety jeszcze
dnag, to jednak potencjat do spadkdw catego indeksu surowcow jest juz minimalny.
Co wiecej, po gwattownych spadkach, z jakimi mielismy do czynienia w drugiej
potowie 2015 roku, odbicie moze byc¢ rownie gwattowne i surowce przemystowe
okazg sie jednym z nielicznych aktywow, ktdére zakonczqg rok 2016 na plusie.

ROPA

. prognozowaniem cen ropy jest taki problem, ze stata sie ona narzedziem walki
politycznej. Z jednej strony, USA probuje ztamac Rosje niskimi cenami ropy. Z drugiej
strony, Arabia Saudyijska liczyta na pozbycie sie konkurencii z tupkdw, w ktorych
prymat wiodg wtasnie Stany Zjednoczone.

Niskie ceny ropy przetozyty sie na problemy nie tylko samych krajéw bazujgcych na
dochodach z ropy, ale i sektora finansowego. W czasach wyzszych cen ropy banki
ochoczo finansowaty ekspansje gigantéw, jak chociazby brazylijski Petrobras, ktory
dzi§ wpadt w ogromne problemy finansowe. Sam sektor tupkowy w USA to juz
osobny temat.

Rok 2015 wiele firm wydobywczych przetrwato bez wiekszych problemdw, gdyz
okoto 70% sprzedazy ropy byto zahedgowane po znacznie wyzszych cenach.
Obecnie, praktycznie wszystkie kontrakty powygasaty i caty sektor nie bardzo ma
jak sie ratowac.

Bez interwenciji bankdw centralnych skupujgcych dtug tupkowy, produkcja ropy
zacznie spadac. Nie chce mi sie jednak wierzye, ze kraje uzaleznione od wysokich
cen ropy bedg spokojnie akceptowac ceny ponizej 30 USD. Ostatecznie, mozna
zainicjowac zdarzenie zaktdcajgce dostawy, aby zasiac panike na rynku i wywotac
nagte wzrosty, przy ktérych ponownie zahedguje sie produkcije.

Osobiscie uwazam, ze w 2016 cena ropy powrdci w okolice 70 USD i to mimo
utrzymujgcych sie nadwyzek w produkcii.
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SUROWCE ROLNE

Obecnie jestem zdania, ze potencjat surowcow rolnych jest wiekszy niz surowcow
przemystowych. Mimo iz ceny surowcow rolnych nie spadty tak silnie, jak surowcow
przemystowych (obecnie jesteSmy minimalnie ponizej poziomdw z 2009 roku), to
jednak rok 2016 zapowiada sie na rok anomalii pogodowych zwigzanych m.in. z
efektem El Nino. W przesztosci, zarbwno powodzie w rejonie Azji Potudniowo-
Wschodniegj, jak i susze w Australii — przektadaty sie na natychmiastowy wzrost cen
surowcow rolnych.

Niezaleznie jednak od warunkdw pogodowych, dzisiejsze ceny produktdw rolnych
stanowiqg utamek cen zlat 1974-1980, o czym postaram sie napisac artykut w wolnej
chwili. Innymi stowy: uwazam, ze ceny surowcow w przysztym roku przyniosq bardzo
przyzwoite zwroty.

NIERUCHOMOSCI

W skali globalnej ceny nieruchomosci sg nadal na wysokich poziomach, co
zawdzieczamy bankom centralnym i historycznie niskim stopom procentowym.
Miedzy marcem 2009 a styczniem 2015 roku Global REIT Index, replikujgcy ceny
nieruchomosci na wynajem, wzrost o 230%. Przez caty rok 2015 mielismy powolny
spadek, ktéry, moim zdaniem, bardzo nasili sie wraz z pogtebieniem kryzysu
gospodarczego oraz problemami na rynkach finansowych. Mimo iz ceny REIT-Ow w
wielu krajach rozwijajgcych sie znajdujg sie na atrakcyjnych poziomach, to
potencjat do spadkdw nadal jest ogromny.

Innymi stowy, na razie tfrzymam sie z dala od rynku nieruchomosci, czekajgc na
okazje, ktdére z czasem przyniesie zamrozenie kredytowania, wyzsze stopy
procentowe i ogdlna panika na rynkach finansowych.

WALUTY

a) USD - Najsilniejszego umocnienia doznat dolar w 2014 roku. Rok 2015 to juz
spokojniejsze wzrosty. Indeks dolara podchodzit frzykrotnie pod 100, po czym spadat
kilka procent. Historycznie patrzqgc, dolar przewaznie umacniat sie na fali zapowiedzi
podwyzek stép, osiggajgc maksymalny poziom akurat w momencie pierwszej
podwyzki. W mojej ocenie, w nadchodzgcym roku USD ostabi sie wzgledem wielu
walut, schodzgc w okolice 85 na USD Index.

b) EUR - Pomimo iz nie jestem fanem EUR, to uwazam, ze obecnie kurs europejskiej
waluty jest na zbyt niskim poziomie w relacji do dolara. Sytuacja gospodarcza w
Europie jest lepsza niz w USA. Europa wypracowuje permanentng nadwyzke
handlowq. Z drugiej strony, najwiekszym problemem jest niestabilno$¢ zwigzana z
krajami potudnia oraz fakt, ze Europa jest ,,zarzgdzana” z Waszyngtonu.
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Scierajg nam sie zatem czynniki ekonomiczne z geopolitycznymi. Moja prognoza
EUR/USD na koniec roku to 1,25.

c) NOK - Prognozujgc wyzsze ceny ropy oraz spadek indeksu dolara, jest czyms
absolutnie logicznym, ze obstawiam wyzszy kurs korony norweskiej, silnie uzaleznionej
od ceny weglowodordw: ropy i gazu. Moj typ na koniec 2016 roku to 0,16 NOK/USD.

d) AUD i CAD - Obie waluty sqg silnie zalezne od cen surowcow przemystowych oraz
ropy. Kurs dolara australijskiego zalezny jest takze od cen surowcdw rolnych. W moje;j
opinii, obie waluty poradzg sobie bardzo przyzwoicie, rosngc okoto 15-20% w
stosunku do USD. Licze zwtaszcza na wzrosty w przypadku AUD.

e) CHF - Szwaijcarski Bank Centralny robi co moze, probujgc przeciwdziatac
umacnianiu sie franka. Co prawda, oficjalny peg do euro zostat zerwany przed
rokiem, ale mimo to SNB nadal skupuje aktywa denominowane w USD i EUR, aby
trzymac kurs franka w ryzach. Podobnie jak w poprzednich latach, frank pozostaje
jedng z moich ulubionych walut.

f) PLN — Mimo ze nigdy nie bytem zwolennikiem trzymania kapitatu w PLN, to dzis
jednak mam froche mieszane uczucia. Przed nami potezne zawirowania na
rynkach finansowych, co zawsze przektada sie na ucieczke kapitatu z rynkdw
wschodzgcych, do ktdérych zaliczana jest Polska. Kurs ztotowki jednak ostabit sie na
tyle, ze polska waluta obecnie wydaje sie by¢ tania. Co wiecej, akcje na GPW sg
neutralnie wycenione i nie wydaje mi sie, aby z Polski miat nagle ewakuowac sie
znaczqcy kapitat.

le wzgledu na mieszane uczucia sqgdze, ze na koniec 2016 roku kurs ztotowki
nieznacznie spadnie w stosunku do USD, spadnie tez wiecej w relacji do EUR i
najwiece] w odniesieniu do CHF.

Trader21
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Czy to koniec spadkow cen ropy?

Cena ropy spadata nieustannie od potowy 2014 roku. Do tej pory cena czarnego
ztota obnizyta sie juz o 70%. W przesztosci, gdy tylko dochodzito do spadkdédw na
poziomie 10-15% OPEC wraz z Rosjg ograniczat wydobycie, po czym cena sie
stabilizowata. Obecnie jednak, nikt nie wspomina o zmniejszeniu produkcji, gdyz
poszczegodlne kraje ani myslg o dalszym ograniczaniu przychodow.

Niskie ceny ropy sg w duzej mierze elementem gry geopolitycznej. Rzgd USA probuje
ztamac Rosje. Arabia Saudyijska liczy na pozbycie sie konkurencji ze strony sektora
tupkowego. Z drugiej strony, niskie ceny ropy narazajg caty sektor finansowy, ktory
przez lata ochoczo finansowat wydobycie ropy.

Na obecng sytuacje wptyw ma wiele czynnikdw. Zanim jednak przejde do
dywagacji na temat kursu ropy, przyblize kilka nowych wydarzen w krajach
wydobywajgcych rope naftowq i gaz ziemny.

Arabia Saudyjska

Saudyjski krél Salman ogtosit licytacje obligaciji na kwote 27 mid USD. Jest to kwota,
ktora ma postuzy¢ do sfinansowania wydatkdw rzgdowych oraz rekompensowad
spadek przychoddw z powodu nizszych cen ropy. Z tego powodu, wedtug
szacunkdw MFW, zadtuzenie panstwa moze wzrosngc¢ z niecatych 2% do prawie 20%
w najblizszym czasie. Jak do tej pory nowe obligacje miaty termin zapadalnosci nie
dtuzszy niz 12 miesiecy, a zobowigzania sptacane byty z nadwyzek z eksportu ropy.

Fiscal Buffers and Breakeven Qil Prices
(Years and U.S. dollars per barrel)

2015 fiscal breakeven price (left scale)
® Fiscal buffers (years, right scale)
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Zamieszczony wykres przedstawia wymagang cene ropy przez poszczegolne kraje
do osiggniecia zbilansowanego budzetu. Przedstawiajg to zétte stupki na wykresie.
Zielone kwadraty (skala po prawej stronie) przedstawiajg nam, ile lat pozostato do
tego, by dany kraj popadt w powazne problemy finansowe, konczgce sie
niewyptacalnosciq. Bufer fiskalny to rezerwa walutowa stworzona, by moc
przetrwac przejsciowe problemy z ceng sprzedawanego dobra. Tworzy sie jg
zwtaszcza w podmiotach, ktére dziatajg na rynku o wyraznej cyklicznosci, czyli
regularnie zmieniajgcym sie poziomie ceny danego aktywa.

Saudowie znalezli sie w bardzo frudnej sytuacii. Budzet Arabii Saudyjskiej] wymaga
cen ropy na poziomie 106 USD za barytke, by zamkngc¢ sie bez deficytu. Pomimo
domniemanych wysokich rezerw i niskich kosztow wydobycia, problemem jest tutqj
struktura samego panstwa. Z jednej strony, opresyjny rzgd musi utrzymac wydatki
socjalne, by nie podburza¢ nieprzychylnego im spoteczenstwa. Krél Salman
przyznat nawet pracownikom sektora publicznego bonus w  wysokosci 2-
miesiecznych dochododw. Z drugiej zas strony, probujg utrzymad swojg pozycje na
Bliskim Wschodzie przeciwko rosngcemu w site lranowi. W tym celu zaangazowali sie
w walke przeciwko Syrii i sponsorujq ISIS, dostarczajgc im nie tylko pieniedzy i broni,
ale réwniez rekrutow.

Do tej pory pytania o stan rezerw na polach roponosnych Saudéw nie znajdowaty
odpowiedszi. Dzisigj jednak sytuacja sie zmienia. llos¢ surowca pod ziemig nie byta
aktualizowana od ponad 25 lat, a by mdc sprzedac obligacje o rozsgdne;j
rentownosci w koncu przyjdzie im sie zmierzy¢ z takimi pytaniami. W tym kontekscie
na uwage zastuguje fakt ataku Arabii Saudyjskiej na Jemen, po tym jak odkryto tam
nowe ztoza ropy naftowej. Czyzby rezerwy Sauddw nie byty tak duze, jak sie
powszechnie uwaza?e

Jemen

Jemen zostat zaatakowany przez Arabie Saudyjskg pod pretekstem walki z
terroryzmem. Jak sie jednak okazato powdd agresji byt zupetnie inny. Pod
powierzchniq terendw nalezgcych do Jemenu odkryto pokazne ztoza ropy i gazu.
Samego LPG przy odpowiednich inwestycjach wystarczy na zapewnienie
wydobycia na poziomie é min m3 dziennie Oprécz samego ataku, powaznymi
problemami sg rowniez staba wtadza centralna (ktéra zostata utworzona dosé
niedawno) oraz rozproszenie osrodkdw decyzyjnych miedzy ludnos$¢ ziednoczong
w plemiona, zajmujgce kluczowe tereny. Na domiar ztego, jemenskie finanse
publiczne trzyma w catosci pomoc miedzynarodowa, co nie daje duzego pola
manewru dla wtasnych intereséw narodowych.

Rzgd Jemenu nie ma na razie zamiaru przyznawac zadnych koncesji
wydobywczych, tym bardziej, ze nie jest w stanie aktualnie zapanowac nad
wtasnym terytorium. Oprdcz samych zt6z, Arabia Saudyjska planuje przejgc rowniez
wybrzeze i tym samym kontrolowac transport przez strategiczng ciesnine Bab al-
Mandab.
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Oman

Oman, tak samo jak pozostate kraje utrzymujgce sie gtdwnie z wydobycia ropy
naftowej, zmaga sie z problemami gospodarczymi. W Muscat, stolicy Omanu,
szykujqg sie zwolnienia pracownicze na masowq skale. Jak na razie, podjeto decyzje
o zwalnianiu emigrantdw, by uchroni¢ wtasnych obywateli przed bezrobociem. Do
tej pory, przez ostatnie kilka miesiecy prace stracito okoto 1500 pracownikow.
Iwigzki zawodowe zapowiadajg protesty, mimo iz te sq zabronione prawnie, ze
wzgledu na wage przemystu wydobywczego dla gospodarki kraju.

Wtadze Omanu w tym roku uchwality budzet z deficytem na poziomie 2,68 mid reali
omanskich, czyli okoto 7 mid USD, co stanowi 8,5% PKB, mimo iz jeszcze rok temu
notowali nadwyzke.

Iran

W zwiqgzku z czesciowym zniesieniem sankciji w pierwszym tygodniu 2016 roku, na
rynek iranski wchodzg miedzy innymi francuski Total, dunski Shell i rosyjski Lukail.
Kazda z tych firm, razem z innymi probuje ugrac jak najwiecej dla siebie sposrdd 70
projektow opiewajgcych na kwote 30 mid USD, przeznaczonych na inwestycje w
wydobycie gazu i ropy naftowej. Wedtug szacunkdw, Iran posiada czwarte
najwieksze ztoza na Swiecie, wiec jest o co walczy¢. Warunkiem stawianym
miedzynarodowym korporacjom jest przynajmniej 50-procentowe zaangazowanie
lokalnych firm w kazde podejmowane przedsiewziecie.
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Jednym z projektdw jest zbudowanie ptywajgcej fabryki skraplajgcej gaz na LNG,
operujgcej na wodach Zatoki Perskiej. Moce przerobowe majg wynosi¢ 5,7 min
m3 gazu dziennie. Przedsiewziecie ma realizowac iranska firma NIOC wraz z firmg
francuskq, ktérej nazwa nie zostata jeszcze upubliczniona.

Zrédto: newscientist.com

Aktualnie, Iran moze sprzedac¢ 1 min barytek ropy crude dziennie. Mozliwosci
produkcyjne siegajg okoto 2,7 min, a planowane jest podwojenie tej ilosci do 2020
roku. Iran wracajgcy w niematych bdlach na rynek paliw planuje potgczy< swe
wysitki z Rosjg, tworzgc wspolny wschodni blok energetyczny. Wedtug aktualnie
prowadzonych negocjacji gtdbwnym odbiorcg paliwa majg zostac¢ Indie, ktére w
zamian za odbidr paliwa zgdajg wysokich upustow. W Swiecie pogrgzonym w
wojnie o udziat w rynku, zadnego odbiorcy nie mozna poming¢, niezaleznie od
stawianych warunkow.

Rosja

Rosja walczy o udziat w rynku paliw w Europie sprzedajgc je po nizszych cenach.
Wojna handlowa rozgorzata na dobre. Mozna dostrzec rowniez zmagania na
roznych frontach. Ostatnie wizyty saudyjskich oficjeli na Kremlu przyniosty konkretne
rezultaty. Saudyjczycy niedtugo zaczng akceptowac ptatnosci za rope w rublu i
juanie.
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Rosja zaczyna walczy¢ o swoje interesy rowniez na polu standardu brent. Bazuje na
nim okoto 70% S$wiatowego wydobycia ropy. Mimo iz Rosja dominuje w tym
segmencie rynku, cena jest determinowana na gietdach zagranicznych. Ropa
transportowana przez ESPO, czyli rurociggi z Syberii ciggngce sie do portu we
Wtadywostoku, jest sprzedawana po nizszych cenach niz wynika to z notowan
crude, mimo iz jest wyzszej jakosci. Wszystko z powodu nie spetniania standardu
transparentnosci w ustalaniu ceny i gwarancji dostawy paliwa.

Kreml zamierza z tym walczy¢, ustanawiajgc wtasne standardy mieszanek ropy w
zaleznosci, z ktérego pola sg wydobywane, by pdzniej méc samemu dyktowac ich
ceny, niezaleznie od platform transakcyjnych w Londynie czy Nowym Jorku.

Brazylia

Gospodarka Brazylii znajduje sie w optakanym stanie. Real w stosunku do dolara jest
obecnie najtanszy od poczgtku swojego istnienia. PKB kraju przez caty rok jest na

minusie, renfownosc¢ 10-letnich obligacii wynosi 16%, a dtug publiczny w stosunku do
PKB wyraznie wzrasta.

Z powodu spadku cen ropy brazylijski gigant naftowy Petrobras dostownie tonie w
dtugach. W ciggu zaledwie 5 lat iloS¢ zobowigzan wzrosta 4-krotne. Dtug w
przeliczeniu na USD wynosi 128 mld, a sytuacje pogarsza fakt, ze 84% jest
denominowane w walutach obcych. W ciggu najblizszych 24 miesiecy wygasajq
obligacje na kwote 24 mild USD, co przy nieustannym deficycie w bilansie
(ciggngcym sie juz od 8 lat) moze by¢ niemozliwe do obstuzenia.

USA
Niskie ceny ropy odbity sie w kohcu na wydobyciu z tupkdw. Produkcja w USA

spadta ze swojego szczytu w marcu ubiegtego roku, z poziomu 5,30 min barytek
dziennie do 4,67 min barytek obecnie.
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Top U.S. Shale Oil Fields Production
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Jest to zwigzane z dwoma podstawowymi czynnikami. Sredni koszt wydobycia ropy
z tupkdw waha sie w przedziale 70-90 USD za barytke (w zaleznosci od zrodta
danych). Mozna oczywiscie znalez¢ studnie o rentownosci duzo nizszej, czyli tzw.
»~monster well'e”. Wynika to bezposrednio ze specyfiki wydobycia szczelinowego.
Wiercqgc studnie, nie mozna stwierdzi¢ wczesniej, jakg wydajnos¢ bedzie ona miata.
Tego mozna sie dowiedzieC dopiero po jej uruchomieniu. Diatego wtasnie Sredni
koszt wydobycia miesci sie w okolicach 80 USD za barytke, mimo iz firmy
wydobywcze czesto chwalg sie tylko peretkami (czyli studniami o najwiekszej
rentownosci) zanizajgc tym samym ogdlne koszty eksploatacii pola.

Drugim czynnikiem jest sama specyfika wydobycia. Zaraz po dokonaniu odwiertu
ilos¢ wydobytych barytek wynosi okoto 10 tys. na miesigc, jednak liczba ta szybko
spada. Juz po 2 latach wydobywana, ilo$¢ barytek to tylko 20% ilosci poczgtkowe;,
a po 5 latach spada ponizej 10%. Przecietna dtugos¢ zycia studni wynosi 30 lat.
Mozna oczywiscie przyspieszy¢ wydobycie, jednak kosztem ogdlnej ilosci surowca
mozliwego do pozyskania z danego zrodta.

IndependentTrader.pl strona 16



Chart A
average well profile (barrels per month) EUR30=228 kb

12000
L

= 10000
o

% 8000
[Z

T 6000
LD
e

— 4000
=
g

2 2000

0

0 60 120 180 240
Dennis Coyne May 2014 months from first output

Wydobycie z catego pola przedstawione na wykresie ponizej szylbko rosnie, wraz z
powstawaniem kolejnych odwiertéw, az dochodzi do swojego szczytu i pdzniej
maleje, po stabilizacji wydobycia z poszczegdlnych studni.
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Wida¢ zatem wyraznie, ze wraz z wstrzymaniem kolejnych inwestycji, ilos¢
wydobywanej w USA ropy z tupkdw szybko zmaleje, zmniejszajgc tym samym jej
podaz. Jedli sytuacja w najblizszych latach sie nie poprawi, a cena ropy nie wrdci w
okolice 100 USD za barytke, wydobycie w ciggu najblizszych 5 lat spadnie o ponad
60%, a po 10 latach nawet o 90%.

OPEC

OPEC, czyli Organizacja Krajow Eksportujgcych Rope Naftowq, przezywa powazne
problemy. W 2013 roku zniesiono ograniczenia na produkcje ropy, by walczy¢ o
udziat w rynku z wydobyciem z tupkdw. W 2011 roku ilos¢ wydobywanych w USA
barytek metodq szczelinowania wzrosta z 2 do ponad 5 min dziennie w zaledwie 4
lata. Zaczynajgc wojne handlowq nikt jednak nie przypuszczat, ze ceny mogqg spasc
tak nisko i tak dtugo utrzymywac sie na poziomie okoto 40-45 USD. Niewgtpliwie,
wptyw na obecng sytuacje ma globalna recesja i ogdlny spadek cen surowcow.
Na rzecz producentéw tupkdw w USA na pewno wptywa rowniez hossa na rynku
dtugu Smieciowego, ktéra jednak obecnie sie konczy.

Niskie ceny ropy zwigzane z jej nadpodazqg spowodowaty niematqg konsternacje w
grupie krajow OPEC. Wspdlna polityka, ktéra do tej pory nosita wszelkie znamiona
zmowy kartelowej, przestata istnie¢. Podczas ostatniego spotkania w Wiedniu, 4
grudnia ubiegtego roku, zndw nie podjeto zadnych konkretnych decyzji, ani nie
wypracowano stanowiska, ktére miatoby zaradzic obecnym problemom. Zostaje
wiec tfrzymanie sie obecnej strategii, ktéra zaktada wydobywanie ropy w kazdych
ilosciach i utrzymywanie niskich cen, az konkurencja popadnie w ktopoty finansowe
i ogtosi bankructwo.

Oczywiscie, takie podejscie do tematu eliminuje wszelkg mozliwos¢ na
porozumienie w grupie krajow rozrzuconych po catym Swiecie, nie majgcych juz
wspodlnego celu. Nadpodaz bedzie wiec trwac dalej, wchodzgc w nowy rok z
dodatkowq podazqg dostarczang przez Iran, na poziomie 2,7 min barytek dziennie.
Co prawda, porozumienie z USA odnosnie anulowania sankcji pozwala Iranowi na
sprzedaz 1 min barytek dziennie przez nastepne 3 lub 4 miesigce, jednak jak
wiadomo Iran ma doswiadczenie w omijaniu tego typu zakazéw zwazywszy, ze
majq rowniez zapas 100 min barytek czekajgcych na kupca. Mozna zatem
spokojnie powiedzied, ze OPEC to martwa organizacja i dopdki frwac bedzie wojna
o udziat w rynku, nic na tym polu sie nie zmieni. Czasy, gdy OPEC mogto szachowac
innych graczy na rynku, dobiegty konca.

Obnizenie ratingu firm tupkowych

W listopadzie ubiegtego roku agencja ratingowa Moodys postawita 29 firm
zajmujgcych sie eksploracjq i wydobyciem szczelinowym z obecnym ratingiem Baa
W pozycji zagrozonej dalszymi obnizkami, po obnizeniu dalszych perspektyw.
Przewidziane jest obnizenie ratingu do nizszego poziomu Ba (lub nawet B) co
Swiadczy o obligacjach z bardzo duzym ryzykiem niewyptacalnosci.
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Do agenciji ratingowych trzeba oczywiscie podchodzi¢ ostroznie, pamietajgc o ich
spektakularnych (delikatnie mdéwigc) wpadkach. Uwazam jednak, ze w tym
przypadku ich postepowanie jest stuszne, cho¢ mocno spdznione.

Zatadowane supertankowce ptywajqg bez konkretnego celu

Nizsze ceny paliw wynikajg przede wszystkim z nadpodazy. Wieksza niz w
poprzednich latach ilo$¢ produkowanej ropy wptywa na spadek jej ceny. Dodatnia
roznica miedzy podazg a popytem —jest przechowywana w magazynach na catym
Swiecie. Z kazdym kolejnym dniem mozliwosci magazynowe sie kurczg, z predkosciq
od 1,5 do 2,3 min barytek. Sytuacja ta doprowadzita do tego, ze do
przechowywania paliwa wykorzystuje sie nawet statki je przewozgce.

Record Inventories
0il stockpiles have swollen to a record 3 billion barrels because of strong production in OPEC
and elsewhere, potentially deepening the rout in prices, the International Energy Agency said.

M Government I Industry

3,000m bbls
2.500
2,000
1,500
1,000

500

0 /
102014 302014 102015 3Q2015

Source: The International Energy Agency

Bloomberg B

Tankowce stojgce bezczynnie przed portem Galveston

W ostatnim miesiqgcu $wiat obiegty zdjecia o dziwnym zachowaniu sie tankowcow.
Prawie 40 z nich stoi u wybrzezy USA u wejscia do portu Galveston w Teksasie.
Zatadowane sg ropg w ilosci 28,4 min barytek, ktérej nie mogg roztadowac z
powodu petnych magazyndw.

Taka sytuacja nie jest tak naprawde nowa. Widzielismy to juz w 2008 roku, gdy cena
ropy spadta w okolice 38 USD za barytke. Korporacje wydobywcze fraktowaty
wtedy supertankowce jak magazyny ropy, czekajgc az cena odbije od dna.
Wykorzystanie supertankowcdw do magazynowania ropy spowodowato, ze ceny
morskiego transportu paliwa wzrosty na poziomy nie notowane od 7 lat. Zatem,
przechowywanie ropy na statkach staje sie coraz drozsze i przestaje sie optacac.
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Musimy jednak pamietac, ze kazdego dnia Swiat zuzywa okoto 90 min barytek ropy.
Gdyby doszto do blokady szlakdéw handlowych, bgdz innego rodzaju przestoju w
zaopatrzeniu, problem przepetnionych magazyndw u odbiorcdw paliwa szybko
zostatby rozwigzany.

Cena ropy

W zwigzku z wydarzeniami 2015 roku, coraz trudniejszg sytuacjg na Bliskim Wschodzie
i pogarszajgcym sie stanem Swiatowej gospodarki, mamy trudny orzech do
zgryzienia. Z jednej strony, cena paliw jest juz na wyjgtkowo niskich poziomach, co
ogranicza mozliwos¢ dalszych spadkdéw. Z drugiej jednak strony, mamy petne
magazyny i chaos organizacyjny w strukturach OPEC, skutkujgcy nadpodazg
surowcow energetycznych na rynku.

Niskie ceny nie sg tylko wypadkowq sit rynkowych i stanu Swiatowego handlu. Jest
to przede wszystkim wyrachowana gra, ktérej celdbw mozemy sie tylko domyslac.
Gtowng przyczynq niskich cen ropy, moim zdaniem, jest walka miedzy USA i Rosjq.
Dopiero na kolejnych miejscach uplasowatbym czynnik gospodarczy oraz sytuacje
na Bliskim Wschodzie. Wtadze Arabii Saudyjskiej sg wspomagane przez ich
amerykanskich partneréw. Bardzo moziwe, ze straty na ropie sg im
rekompensowane przez krotkg pozycje na kontraktach terminowych, a drugg ich
stronqg i jednoczesnie poreczycielem jest FED.

Zdjecie sankcji z Iranu daje dodatkowq podaz na poziomie okoto 3 min barytek
dziennie. Samo dogadanie sie politykdw obu krajow nie bytoby jeszcze niczym
nadzwyczajnym, gdyby nie czas i styl. Dopuszczenie do rynku paliw jednego z
wiekszych ich producentdw w momencie 75% spadkow, jest bardzo wymowne.
Wtadze USA liczg na wzmocnienie podazy i utrzymanie tfrendu spadkowego.
Wskazuje na to rowniez sposdb, w jaki lranczycy potraktowali Carry’'ego,
odpowiedzialnego za polityke zagraniczng Standw - szydzgc z niego na twitterze,
czy tez amerykanskich marynarzy, wchodzgc na poktad ich todzi i rozbrajajgc ich.
Jedli zatem do politycznego zaciesniania stosunkdw nie dochodzi, a mimo
upokarzajgcych przytyk pod adresem Obamy i jego administracji, dalej idg oni w
zaparte, to gra toczy sie o co$§ innego. Moim zdaniem, jedynym sensownym
argumentem jest wtasnie dodatkowa podaz ropy.

Niewatpliwa che¢ wygryzienia z rynku podazy z tupkdw moze byc rowniez na reke
USA. Suma dtugdw firm wydobywczych metodqg szczelinowania wynosi okoto 3 bin
USD. Sqg to firmy pozyskujgce kapitat z rozproszonych zrodet, emitujgce obligacje
bgdz udziaty wtasne. Ich bankructwo moze by¢ zatem zamierzone, a atak na nie
(ktérego koszty ponoszqg kraje OPEC) odbija sie rowniez na Ros;ji.

Po niewyptacalnosci duzej czesci firm wydobywczych, bedzie je mozna wykupic za
bezcen, przejmujgc tym samym w petni rozwinietq infrastrukture wydobywczq, ktéra
bedzie dostarczac surowiec bez kolejnych inwestycji przez nastepne 20-30 lat.
Dobra materialne przejdg za grosze w jedyne stuszne i ,silne rece”, kosztem ludzi i
gospodarek krajow opierajgcych sie na wydobyciu paliw.

IndependentTrader.pl strona 20




Tego typu mechanizm nie jest niczym nowym i jest stosowany caty czas. Dobrym
przyktadem podobnych praktyk moze by¢ ostatni kryzys bankowy z 2008 roku. Po
peknieciu banki na nieruchomosciach, ktéra mocno odbita sie na wyptacalnosci
kredytodawcow, doszto do ogromnej konsolidacji w sektorze bankowym.
Praktycznie caty sektor jest zdominowany przez kilka najwiekszych korporaciji, ktére
de facto sq zbyt duze, by upasc.

Bankructw w sektorze wydobywczym nie zobaczymy jednak zbyt szybko. Jak donosi
Zerohedge, FED nakazat bankom dalsze finansowanie firm z sektora tupkowego,
pomimo ich niewyptacalnosci. Kredytodawcy majg dalej rolowac dtugi
przedsiebiorstw wydobywczych bez zwracania uwagi na fundamenty. Kwota
Smieciowych dtugdw wynosi 3 bin USD, a tak duza dziura, jaka powstataby w
bilansach bankdw, wywotataby kryzys tfrudny do opanowania i zmniejszyta podaz
paliw, eliminujgc z rynku duzqg czes¢ producentow.

Nadmienic¢ trzeba rowniez, ze podaz dolardw wzrasta srednio o 8% kazdego roku.
Dowodem na spadek wartosci dolara jest m.in. chapwood index. Mamy zatem
walute tfracqcqg praktycznie kazdego roku na wartosci, w ktérej denominowana jest
cena ropy, a ta obecnie spadta do poziomdw nie notowanych od ponad 10 lat.
Realna cena, przy aktualnych spadkach z uwzglednieniem inflacji, notuje wiec
rekordowe minima, bgdz jest ich bliska.

Wréce zatem do pytania: czy obecne niskie poziomy cen paliw wyczerpujg
mozliwosci dalszych spadkdw? Mimo iz wiele czynnikdw popytowo-podazowych
wskazuje na mozliwos¢ dalszych spadkdw w okolice 20-25 USD, to moim zdaniem
dno na ropie mielismy kilka dni temu, kiedy cena ropy BRENT spadta ponizej 28
USD/barytke.

Bankructwa w sektorze wydobywczym oraz pogtebiajgce sie problemy krajow
surowcowych, w koncu spowodujg zmniejszenie podazy ropy, co z kolei ustabilizuje
ceny na wyzszych poziomach. Doskonale zdajg sobie z tego sprawe fraderzy,
handlujgcy na rynku ropy, kitdrzy juz teraz mogqg uwzgledniac oczekiwane
zmniejszenie produkcji, doprowadzajgc tym samym do stopniowego wzrostu cen.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia stycznia 2016 roku.

FED nakazat bankom chronié firmy z sektora tupkowego

Jak donoszg informatorzy z dwdch niezaleznych zrodet: oficjele FED z Dallas spotkali
sie z przedstawicielami bankéw. Sprawa dotyczy ich ekspozycji na dtugi firm
wydobywajgcych paliwa metodq szczelinowania. Okazato sie, ze warto$¢ odpisow
niesptacanych zobowigzan w bilansach bankéw moze siegng¢ nawet 18%. Jest to
dopiero poczgtek lawiny. W momencie, gdy kredytobiorca przestaje sptacac swoje
zobowigzania, bank ma mozliwos¢ wystgpienia o bankructwo podmiotu. Upadtosci
w sektorze zaalarmowatyby inwestorow i utrudnity firmom pozyskanie kapitatu na
dalszg dziatalnose, ktéra obecnie przynosi straty.

Zatamanie sie produkcji w USA zmnigjszytoby podaz paliw i w konsekwencji
wzrostyby notowania surowcow energetycznych. Polityka Standw Zjednoczonych
zaktadajgca uderzenie w Rosje za pomocqg kursu ropy, spetztaby na niczym i
zapoczgtkowata pekniecie banki na rynku dtugu korporacyjnego. Aby nie
dopuscic do tego typu sytuacji, FED najprawdopodobniej nakazat bankom
wstrzymac sie ze sktadaniem wnioskdw o bankructwo zadtuzonych przedsiebiorstw.
Kredytodawcy majg odzyskac kapitat przez wyprzedaz majgtku  trwatego
dtuznikdw. FED ze swojej strony obiecat wesprze¢ banki w przypadku, gdy sytuacija
ulegnie pogorszeniu, a srodki bytyby nie do odzyskania.

Po opublikowaniu wiadomosci na Zerohedge, FED odpowiedziat, ze do zadnego
spotkania nie doszto, ani nie wydano tego typu wytycznych. Oczywiscie, nalezy sie
zastanowic¢, czy mozna ufac¢ przedstawicielom Banku Centralnego, ktory juz nieraz
zostat przytapany na ktamstwie.

SandRidge Energy na krawedzi bankructwa

Zyski operacyjne i finansowe SandRidge Energy, wydobywajgcego paliwo metodqg
szczelinowania, nie wystarczyty na wywigzanie sie ze zobowigzan. Jak na razie,
firmie udato sie pozyskac¢ kapitat na kilka miesiecy dalszej dziatalnosci, jednak gdy
sytuacja nie ulegnie poprawie, sprawa zakonczy sie bankructwem. Dtug firmy
wynosi 4 mid USD. W Swietle wczesniejszej informaciji o protekciji FED-u utrzymanie
ptynnosci przez zagrozone przedsiebiorstwo wcale nie jest zaskakujgce. SandRidge
Energy jest przyktadem kondycji catego sektora. W 2015 roku zbankrutowato az 40
firm z sektora wydobywczego ropy i gazu.

Jedna z najwiekszych kopalni wegla w USA bankrutuje
O ile sektor tupkowy jest pod ochrong FED-u, inne firmy surowcowe juz nie. Arch Coal

— czyli druga pod wzgledem kapitalizacji firma w USA wydobywajgca wegiel —
ztozyta wniosek o bankructwo. Zyski firmy spadaty przez ostatnie 13 kwartatdw.
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Ostatnia niezaptacona kwota odsetek od obligacji w wysokosci 90 min USD
zakonczyta dziatalno$¢ przedsiebiorstwa. Ponadto, podmiot jest zadtuzony na
kwote 4,5 mld USD.

Arch Coadl nie jest jedyng firmqg, ktéra w ostatnim czasie zbankrutowata. Wczesniej
upadtosc ogtosity frzy inne przedsiebiorstwa: Patriot Coal, Walter Energy i Alpha
Natural Resources. Firmy te w sumie stanowity okoto 25% sektora wydobywajgcego
wegiel w USA. Przyczynq sq oczywiscie niskie ceny surowcow. Reszta przedstawiciel
branzy walczy o przetrwanie, a dalsze bankructwa sqg praktycznie pewne.

Najwiekszy fundusz emerytalny w USA zakupit rosyjskie obligacje

Fundusz emerytalny zakupit obligacje w rublu w kwocie odpowiadajgcej 250 min
USD. Decyzja ta zostata podjeta z powodu niskiego oprocentowania
amerykanskich obligacji, ktdére nie wystarcza nawet na pokrycie spadku wartosci
dolara, czyli wzrostu cen dbébr wynikajgcego z inflacji. Fundusz nie zdecydowat sie
na inwestycje w obligacje korporacyjne w USA, gdyz te sq obarczone zbyt duzym
ryzykiem niewyptacalnosci. Poza dtugiem, rozwazana jest mozliwos¢ powiekszenia
ekspozycji o akcje rosyjskich firm. Najwyrazniej, proby odizolowania Rosji na arenie
miedzynarodowej przez rzgd USA sg niweczone przez ich wtasnych inwestorow.
Ciekawe jak zachowa sie rynek rosyjski w perspektywie globalnej bessy, skoro nawet
instytucje USA inwestujg w tanie aktywa tego kraju.

Tragiczna sytuacja ekonomiczna Wenezueli

W wenezuelskim budzecie, rezerw walutowych na import fowardw zostato tylko na
kilka, moze kilkanascie dni. Hiperinflacja za 2015 rok osiggneta poziom 250%, a w
2016 moze wzrosngc jeszcze 3-krotnie. Obecnie, 0% zyskow ze sprzedazy ropy jest
przekazywana na sptate odsetek od krajowych i zagranicznych zobowigzan.
Oprocentowanie obligacji siega 25%. W sklepach zaczyna brakowac coraz wiecej
towardw (od ryzu po papier toaletowy). Braki pogtebia polityka rzgdu, ktdry probuje
ratowac budzet, wprowadzajgc drakonskie podatki na zagraniczne korporacie.
Obcigzenia spowodowaty, ze firmy nie sq w stanie wyrdwnac strat ze sprzedazy
towardw, wiec po kolei opuszczajg kraj. Ponadto, miesigc temu lider rzgdowej
opozycji zostat zamordowany. Bardzo mozliwe, ze Chiny przyjdg prezydentowi
Wenezueli Maduro na ,ratunek” pokrywajgc rzgdowe dtugi. Pytanie tylko: czego
zazqdajg w zamian?

Opublikowane e-maile Hillary Clinton vjawniajg powody ataku zachodu na Libie
L korespondencji przejetej z konta pocztowego Hillary Clinfon wyptynety kolejne

niewygodne fakty. Jedng z nich jest sprawa obalenia libijskiego rzgdu. Z e-maili
wynika, ze prezydent Francji Nicolas Sarkozy byt czotowym architektem tej operacii.
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Rezerwy ztota akumulowane przez prezydenta Libii Muammara Kaddafiego miaty
postuzy¢ jako podstawa do stworzenia ztotego dinara. Miat on konkurowac z EURO
i USD i stac sie nowq walutg dominujgcg w Afryce. Zachdd oczywiscie nie mogt do
tego dopuscic. Innymi celami operaciji byty:

— przejecie kontroli nad libijskg ropq,

—rozszerzenie i umocnienie wptywow Francji w regionie,

— podniesienie reputacji Sarkoziego w kraju,

— wyeliminowanie wptywoéw Kaddafiego w Afryce Pétnocnej,
— przejecie okoto 140 ton ztota i tyle samo srebra.

Zdestabilizowano wiec caty region, doprowadzono do Smierci miliony ludzi — tylko
po to, by Francja mogta wykorzystywac zasoby naturalne Libii i innych krajow tego
regionu.

Bilion USD w obligacjach USA wyparowat z rynku

Od sierpnia 2014 roku do stycznia 2016 roku ilos¢ dtugu Standéw Zjednoczonych
bedgca w posiadaniu bankéw centralnych, spadta o 1 bin USD, do poziomu 11 bin
w przeciggu 17 miesiecy. Jest to tym bardziej ciekawe, ze zadna instytucja nie
przyznaje sie do zakupow obligacji USA na tak duzg kwote. Skoro BC wyprzedajqg, to
kto kupuje UST, skoro ceny obligacji rosng? (spada ich rentownosg).

Podejrzenie padto na Exchange Stabilization Fund, ktéry jest funduszem uzywanym
w kryzysowych sytuacjach miedzynarodowych, dotyczgcych kursow walut. Bilans
funduszu jest tajny, dzieki czemu mozna wciggng¢ kazdg ilos¢ obligacji bez
koniecznosci przyznania sie do tego typu inferwencii.

Gdy w 2014 i 2015 roku Chiny i inne kraje zaczety sprzedawac obligacje USA, te
zamiast taniec, zaczety drozeé. Wiadomo byto, ze ktos§ Scigga z rynku nadpodaz
papierow dtuznych Standw Zjednoczonych. FED nie mogt tego zrobi¢, gdyz
musiatby w tym celu uruchomi¢ ponownie QE. Tego typu posuniecie datoby jasny
sygnat, ze USA wpadto w taragpaty finansowe, a uciekajgcy kapitat
zapoczgtkowatby lawine bankructw praktycznie w kazdym sektorze gospodarki.
Gdy wiec FED podnosi stopy, udajgc, ze wszystko gra, to ESF ratuje sytuacje.

Ciqg dalszy walki z gotowkqg

W styczniu 2016 roku do walki z gotdwkqg przytgczyt sie norweski bank DNB. Wtadze
instytucji wzywajg do zaprzestania emisji pienigdza gotéwkowego i zalecajg
przejscie wytgcznie na pienigdz elektroniczny. Tego typu rekomendacje, czy wrecz
zadania, stychac praktycznie z kazdego zakgtka swiata.
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Banki z powodu historycznie niskich stép procentowych notujg odptywy kapitatu.
Klienci zazwyczaj wolg wybra¢ pienigdze w gotéwce, gdyz i tak nie otrzymujg
odsetek od Srodkéw na koncie, a nawet jedli, to te w zaden sposéb nie
rekompensujqg ryzyka bankructwa banku.

Do chéru przytgczajg sie Chiny. PBOC planuje stworzy¢ wtasng elekironiczng
walute, by lepiej jg kontrolowac i zatrzymad¢ odptyw kapitatu z kraju. Po ostatnich
dewaluacjach juana, coraz trudniej jest utrzymac srodki finansowe w rodzimym
systemie bankowym. Inwestorzy i spekulanci bojg sie narastajgcych problemow
finansowych, manipulowanej gietdy i taniejgcego juana.

Dlaczego politykom i bankierom poftrzebny jest pienigdz bezgotdwkowy:

— runy na banki bedq trudniejsze do przeprowadzenia, a sam kapitat co najwyzej
bedzie krgzyt w systemie bankowym,

- kazdg transakcje bedzie mozna opodatkowac i pobiera¢ od niej stosowne
prowizje,

- w razie wprowadzenia ujemnych stép procentowych ludziom pozostanie tylko
konsumpcja, ryzykowne inwestycje, bgdz pewna utrata kapitatu,

- duzo tatwiej bedzie kontrolowac spoteczenstwo, gdy wszystkie pienigdze
potrzebne mu do funkcjonowania znajdq sie pod bezposrednim nadzorem wtadzy.

Byly prezes FED-u przyznaje, ze pomogt stworzyé banke spekulacyjng na gietdach

Richard Fischer, byty prezes FED-u w Dallas, w wywiadzie dla CNBC zniszczyt catg
linie propagandowqg ,ekspertow” zrzucajgcych wine za spadajgce gietdy z
wtasnego banku centralnego na Chiny. Fischer przyznat, ze to FED jest
odpowiedzialny za napompowanie baniek i za fzw. ,,efekt bogactwa”. Mechanizm
ten, przynajmniej w teorii, miat powodowac, ze spoteczenstwo bedzie chetnigj
wydawac pienigdze i zaciggac nowe dtugi, gdy poczuje sie bogatsze. Oczywiscie,
nikomu nie przeszkadza fakt, ze przewazajgca wiekszos¢ obywateli amerykanskich
zbiedniata z powodu polityki banku centralnego. Ponadto, powiedziat, ze FED to
gigantyczna bron, ktéra wystrzelata juz wszystkie naboje. Bynajmniej, nie do kohca
jest to prawdq, gdyz ciggle przeciez mozna rozpoczgc kolejng serie dodruku,
chociaz juz chyba dla wszystkich jest jasne, jak bardzo jest ona nieefektywna i
niszczgca dla gospodarki.

Ujawniono schemat przechwytywania ztota obywateli Indii przez banki
W poprzednim roku pisatem o pomysle indyjskich wtadz na pozbawienie obywateli

ztota. Probujg oni przekonac swoich rodakéw do tego, by ci oddawali do banku
swoje zapasy metalu w zamian za odseftki, ktére bedq od niego wyptacane.
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Dzisiaj wiemy juz, jak ten proceder ma wyglgdac¢ w rzeczywistosci. Sktada sie on z
kilku etapow:

1. Klient przynosi swoj metal i oddaje w ,,depozyt” do banku.
2. W zamian za to dostaje odsetki denominowane w rupiach.
3. Przejete ztoto jest sprzedawane do jubilerow i mennic.

4. Klient ponownie kupuje ten sam towar.

Wedtug pomystodawcodw metale szZlachetne majq krgzy< bez przerwy w systemie
bank-mennica w zamian za drobne odsetki. Klienci, ktdérzy zdeponowali ztoto — juz
go nie zobaczg, a kupony bedqg wyptacane w dewaluujgce] sie walucie,
przynajmniej do czasu bankructwa banku. Przekret ten, na szczescie, nie znajduje
zbyt wielu chetnych dawcow ztota. Caty czas czekam, az rzgd ogtosi przymusowq
nacjonalizacje oszczednosci, oczywiscie dla dobra kraju, gdy dobrowolne
rozwigzanie nie spetni oczekiwan wtadz.

Saudowie zrzucajq brytyjskie bomby na Jemenczykéw

Od okoto poét roku trwa atak Arabii Saudyijskiej na Jemen. Bombardowane sg nie
tylko cele wojskowe, lecz rowniez cywilne. Do tej pory zgineto okoto 10 tys. ludzi, a
2.5 min Jemenczykdw ucieka z kraju. Gtéwnym problemem staje sie jednak gtdd.
90% produktdow potrzebnych do zycia pochodzi z importu. 13 min ludzi zaczyna
odczuwac braki zywnosciowe, a juz niedtugo to wtasnie gtdéd bedzie gtdwng
przyczyng zgonow. Jak powiedziat jeden z przedstawicieli Czerwonego Krzyza:
»Jemen po pot roku wyglgda jak Syria po pieciu latach”.

Z jednej strony, wtadze Wielkiej Brytanii potepiajg wojny na Bliskim Wschodzie, a z
drugiej - kraj ten potroit w ostatnim czasie dostawy broni dla Arabii Saudyjskiej, ktéra
trafia rowniez do ISIS. Obecnie, w sitach lotniczych Arabii Saudyjskiej ponad potowe
floty stanowig samoloty produkcji brytyjskiej. tamanie przy tym wtasnego prawa
odnosnie handlu bronig nikomu nie przeszkadza. Wszystko to dzieje sie w momencie,
gdy Europa jest zalewana przez uchodzcoéw i imigrantdw z Afryki i Bliskiego
Wschodu.

Na Comexie zostato nieco ponad 2 tony fizycznego ztota

Comex, czyli amerykanska gietda metali sziachetnych, jest prowadzona gtéwnie z
uzyciem kontraktéw terminowych. Mimo to, klient gietdy ma prawo w kazdym
momencie zazgdac rozliczenia kontraktu w fizycznym ztocie, zamiast w USD. Tak to
wyglgda w teorii, w praktyce jednak na Comexie sqg dostepne pod rozliczenie
niecate 74 tys. uncji, co wystarczy zaledwie na 740 z okoto 400 tys. ogotu kontraktow!
Na kazdqg fizyczng uncje ztota przypada wiec 542 uncje ,,papierowe”. Takiej sytuacii
w historii gietdy jeszcze nie byto.
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Metalu fizycznego, w przeciwienstwie do papieru, nie da sie dodrukowac w
dowolnejilosci. Instytucje odpowiadajgce za manipulacje notowaniami ztota majg
trudny orzech do zgryzienia. Utrzymywanie cen na niskim poziomie powoduje
zwiekszenie popytu na towar w mennicach; z kolei jedli pozwolg one na
niekontrolowany wzrost cen, aktywem mogg zainteresowac sie inwestorzy
instytucjonalni. Ta grupa obraca kapitatem, ktéry mogtby w jednej chwili
wydrenowac resztki zapasdw z magazyndw JPMorgana, odpowiedzialnego za
dostawy towaru.

Warto dodac rowniez, ze od momentu, w ktdérym oprocentowanie obligacii krajow
strefy euro spadto do najnizszych poziomow w historii, zapasy srebra zaczety topniec
w bardzo szybkim tempie. W ciggu niecatego roku ilos¢ srebra dostepnego do
realizacji konfraktow terminowych spadta o potowe. Rynek metali szlachetnych z
kazdym dniem jest coraz blizej punktu przesilenia, kiedy to w magazynach zabraknie
surowca.

Comex Gold Cover Ratio (Open Interest/ Registered Gold)

Record 542 sunces of gold claims |

per ounce of debiverable gold _

11,459

Zespot Independent Trader
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Trader21 na zywo na konferencji w Krakowie.

Jest mi niezmiernie mito poinformowac Was, ze dzieki waszym gtosom
zakwalifikowatem sie do finatu w konkursie na Ekonomiczny Blog Roku 2016.
Rozstrzygniecie nastgpi 12 marca podczas Gali na Expo FX Cuffs.

Na tejze konferenciji poprowadze 1,5 godzinny wyktad podczas ktérego omowie:

« Jak interwencje bankéw centralnych zapoczgtkowane w 2009 roku wypaczyty
mechanizmy rynkowe.

« Rynek obligacji czyli banke wszech czasow.

o Efektywny koniec hossy na rynkach akciji.

« Relatywne wyceny czyli analiza porobwnawcza rynkéw akcii, metali szlachetnych
oraz surowcow.

« Sytuacje na rynku nieruchomosci na tle historycznie niskich stép procentowych.

o Aktywa na przeczekanie zmian w globalnym systemie monetarnym.

Po wyktadzie przez kilka godzin pozostane do Waszej dyspozycji.

Poza mnqg wyktady poprowadzq: Egon von Greyerz, Michael Madden, Piotrek
Gtowacki oraz wielu znakomitych wyktadowcow.

Wiecej na temat samej konferencji dowiecie sie klikajgc w ponizszy baner.

E PO FXCUFFS.2016

&AJ\‘V‘I ¢

11-12 MARCA 2016
KRAKOW CONGRESS CENTRE

Przy okazji chciatbym Was serdecznie zaprosi¢ na webinar, ktéry poprowadze
wspolnie z Piotrkiem Gtowackim z Infoinwestor.
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http://expo.fxcuffs.pl/?a_aid=21

10 - go lutego skonfrontujemy nasze spojrzenie na rok 2016 omawiajgc rynki: akcji,
obligaciji, metali sziachetnych, surowcdw oraz walut. Link do webinaru
zamieszczam ponize;.

| WalkaW*eczoru

r Glowacki

Webinar | 10 lutego godz. 20:00

Rejestracja

Do zobaczenia na konferenciil

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.

Prognozy a zawirowania finansowe
Avutor: smieciu

Swiat jak widzimy na kazdym kroku wpada w coraz to wieksze zawirowania réznych
szalenstw i absurddw. Prognozowanie czegokolwiek to jak bycie wrdzkq.

Widze 2 czynniki, ktére trzeba bardzo powaznie rozwazyc¢. Pierwszy to te wszystkie
miny jak emigranci, Ukraina, upadek rubla, chaos na Bliskim Wschodzie, niepewna
sytuacja Chiny itp. Czyli zjawiska bardziej polityczne i kulturowe niz gospodarcze.
Drugi czynnik jest powazniejszy. A mianowicie FED i okolice. To co sie stato po 2008
roku pokazato dobitnie ze fzw. wolny rynek jest w istocie fikcjq. Zresztg sam to
sugerujesz. Ale jest cos wiecej. Wida¢ wyraznie tq potezng reke, ktéra potrafita
chwyci¢ w mimo wszystko jednak kontrolowany sposob, te wszystkie rynki finansowe
i gospodarke.

Sg ludzie, ktérzy majg ogromny wptyw, ogromne mozliwosci. No po prostu jest
garstka ludzi, ktéra nawet w taki frudnym czasie jak nadchodzi moze podejmowac
decyzje ktére bedq miaty przemozny wptyw na caty swiat. Nawet jesli to ma byc¢
czas giga kryzysu to oni bedg moc wyznaczac punkty zwrotne, szybkosc¢ kryzysu, czy
tez decydowac ktdre miejsca zostang najbardziej eksponowane.

Mogg zadecydowal czy np. poswiecqg Morgan Stanley jako mine ktéra ma
wybuchng¢ czy moze przesungc eksplozje w rejony Dalekiego Wschodu.

Wedtug mnie praktycznie nie da sie niczego przewidziec. Bo nie mamy wtyk wsrdd
tych ludzi. Wydaje mi sie jednak ze nie obejdzie sie bez jaokiego$ naprawde
powaznego krachu. Zmrozenia Swiatowej gospodarki. Jednak to moze wyglgdac
bardzo réznie. Na krétkg mete stawiam na razie na umocnienie sie dolara. Takze
ztota.

Ale to co potem jest kluczowe!

Cojesli Chinczycy i Ruscy w pewnym momencie zdecydujqg sie na rozliczanie sie bez
dolara? Jako jedyny ratunek dla ich gospodarek? To bedzie krok, ktory nie tylko
umoczy dolara. To bedzie krok, ktéry tak naprawde powinien zniszczy¢ globalny
handel.
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Poniewaz kazdy sensowny rzgd dojdzie do wniosku ze bez sensu jest rozliczanie sie
obcej, niekontrolowanej walucie! Po cholere zdobywac rubla czy juana? Czyz nie
lepiej wytwarzac wszystko na miejscu?

Dolar spajat swiat w cato$c. FED potrafit zmusi¢, przekonac, pokazac ze potrafi
utrzymac jego warto$c. Ale czemu mamy wierzyC ze nasz ciezko zapracowany
Rubel nie stanie sie za pare chwil Smieciem?

No ale jest tezinna droga. Sugerowana potgebkiem przez niektére wazne postacie.
Czyli ze powstang pewne strefy hegemoni. Np. Chiny uzaleznig swoich sgsiadow.
Rosja swoich. Itp. A to moze oznaczac takze ze wszystko jest mozliwe. Kolejne
odgdrne zarzgdzenia hegemona stwierdzajgce przyktadowo ze ztoto mozna albo
oddac panstwu albo wsadzi¢ sobie w d.

W obecnej chwili mamy interesujgce nieuchronne raczej zderzenie sie dwoch linii.
Tej znanej z Grecji, Ukrainy, Imigrantdw Merkel, czy upadku Brazyli z linig
reprezentowanqg przez wyrachowanych kontrolerow pienigdza. To powinno byc
"epickie". Czy okaze sie ze imigranci forsowani przez niemieckg marionetke stanqg sie
jedynie trybikiem duzo szerszego ale dobrze obliczonego planu¢ Czy moze to jest
gra na prawdziwy Chaos? Kiedy w pewnym momencie wszystko na serio zacznie sie
wali¢ i zdarzy sie ze kontrolerzy nie dadzqg rady wygrac¢ tego co zamierzajg?

Prognozy Czytelnika.
Autor: glupi

1. USA podniesie 2 razy stopy do wyborow. Po wyborach jak wygrajg republikanie
obniza stopy ale i podatki. Gietda bedzie boczniakiem i moze sie osungc ze 10-15
% W porywach.

2. USD poleci do 110 i chwile tam postoi . Moze nawet do konca roku bo strach
bedzie na rynkach.

3. Junkies bedq junkies, ale bedzie mozna miec¢ 30% rocznie jak sie dobrze
wybierze i za 2 lata spory zysk nominalny takze.

4. Ropa poleci do 15usd bo kazdy musi pompowac. USA nie moze pozwoli¢ na
obnizke produkcji. Arabia musi pompowac i bedzie bo jej zrédto kasy wysycha.
Iran bedzie pompowat coraz wiecej bo trzeba sporo kasy na staby stan
infrastruktury. Ostatnio cos moéwili ze chcg kupic¢ 100 Airbusdw. Rosja musi
pompowac bo tez w skarbcu sucho. Nigeria , Wenezuela podobnie.
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5. Rynki wschodzgce czeka masakra pitg mechaniczng, bedzie sie lala krew do
poczgtku 2017, a potem smart money bedqg kupowac co chcqg za grosze.

6. Commodites juz chyba wiele nie polecq bo niby z czego?

7. Itoto / srebro delikatnie sie wzmocni. Nie bedzie szatu na ztocie bo nie bedzie
inflacji a i zaufanie do wtadzy jeszcze jako takie bedzie w 2016. Co innego w 2017 i
dalej. Spotki polecqg do gory o jakies 10% w 2016.

8. Waluty : GBP/USD poleciw doét do 1.20. CHF/USD bedzie 0.95. EURO/USD bedzie
okoto 1.02.

9. Nasz WIG poleci w dét do 1300, ale od 2017 bedzie mozna dobrze kupowac.

10. Polska bedzie musiata walczy<¢ z neokonami z Brukseli i Berlina. MozZliwe, ze
podniesiemy stopy o do 1% i obywatele zaczng sie zadtuza¢ gtdwnie w PLN.

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

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

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

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