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W dzisiejszym wydaniu:

1 Rozliczenie z prognoz na 2016 rok Str. 2-9

Zgodnie z tradycjg, na blogu pojawito sie rozliczenie z prognoz, ktodre
opublikowalismy na poczgtku poprzedniego roku.

2 Inflacja - zlekcewazone zagrozenie dla gospodarki Str. 10-16
Wiele wskazuje na to, ze naqjblizsze miesigce przyniosg wyrazny wzrost inflacii.

Zachecamy do przeczytania artykutu, w ktérym jeden z naszych Czytelnikow
zaprezentowat, jak szkodliwy wptyw na gospodarke ma to zjawisko.

3 Prognozy na 2017 rok Str. 17-24

Po rozliczeniu z prognoz na poprzedni rok, przyszedt czas, aby zaprezentowac
przewidywania dotyczgce najblizszych 12 miesiecy.

4 Czy Ameryka znowu bedzie wielka? - Cz. 1 Polityka Str. 25-28

Sktad administracji Donalda Trumpa sugeruje, ze czeka nas duzy zwrot w polityce
zagranicznej Stanéw Zjednoczonych.

5 Czy Ameryka znowu bedzie wielka? - Cz. 2 Gospodarka  Str. 29-36
i rynki finansowe

W drugiej czesci poswieconej Stanom Zjednoczonym, postanowilismy sprawdzic
jaki wptyw na gospodarke i rynki finansowe mogg miec zmiany proponowane
przez nowego prezydenta USA.
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Rozliczenie z prognoz na 2016 rok

Rok 2016 juz za nami. Najwyzsza pora, aby rozliczyC sie z prognoz, ktére
opublikowatem 12 miesiecy temu. Moje prognozy oznaczone zostaty pochytg
czcionkqg. Pod kazdq z nich znajduje sie komentarz.

FED

~W mojej ocenie, w 2016 roku FED ponownie obnizy stopy procentowe, aby
uspokoic sytuacje na rynkach i byc moze uruchomi kolejng runde QE.”

Komentarz: Mimo 4 zapowiadanych podwyzek FED przez caty 2016 rok utrzymywat
stopy na niezmienionym poziomie. W potowie grudnia podniesiono stopy o kolejne
0,25%, co prognozowatem z miesiecznym wyprzedzeniem. Fakt jest jednak taki, ze
w 2016 FED st6p nie obnizyt. Prognoza nietrafiona.

Oficjalnie nie uruchomiono kolejnej rundy QE. Tylko oficjalnie. Stany Zjednoczone
prowadzqg skup aktywow po cichu, najprawdopodniej za posrednictwem ESF, za
srodki pozyskane z FED. Najlepszym tego potwierdzeniem byt spadek rentownosci
obligacji skarbowych USA (wzrost ich ceny), w sytuacji w ktérej caty Swiat je
wyprzedawat. W mojej ocenie FED kontynuuje dodruk na duzo wiekszg skale niz
podczas QE 3, ale ukrywa go przed opinig publiczng. Z podobng sytuacjg mielismy
do czynienia w 2009 i 2010 roku, kiedy to FED po cichu wykreowat 16 bin USD
(ekwiwalent gospodarki USA), ktére nastepnie pozyczyt bankom z USA i Europy.

»Najwiekszym problemem dla FED jest obecnie dtug sektora tupkowego, ktdrego
rentownosc siegneta juz 19%. Bankructwa w sektorze mogq bardzo tatwo rozlac sie
na caty sektor finansowy i zainicjowac reakcje tancuchowq. Albo FED rozpocznie
skup bezwartosciowych obligacji tupkowych, albo udzieli gwarancji, przejmujgc na
siebie ryzyko niewyptacalnosci. Tak czy inaczej, straty catego sektora uznanego za
strategiczny, muszq zostac przeniesione na spoteczenstwo.”

Komentarz: W pierwszej potowie 2016 roku mieliimy do czynienia z licznymi
bankructwami w sektorze tupkowym. Efekt domina zostat jednak powstrzymany.
Najpierw FED udzielit gwarancji bankom finansujgcym wydobycie ropy i gazu z
tupkdw. Nastepnie Europejski Bank Centralny, zdecydowat sie na skupowanie
obligacji korporacyjnych. Dodatkowy zastrzyk kapitatu powstrzymat ucieczke
inwestorow z rynku dtugu korporacyjnego (takze w USA) w efekcie czego problem
zostat odwleczony w czasie. Tak czy tak, za wszystko zaptaci spoteczenstwo z USA i
Europy.
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AKCIJE

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

Komentarz: Po spadkach do jakich doszto na poczgtku 2016 roku, ceny akciji
ponownie ruszyty w goére. W Stanach Zjednoczonych hossa zostata wzmocniona
wyborczym zwyciestwem Donalda Trumpa, ktére napedzito oczekiwania inflacyjne.
W efekcie znaczna czes$¢ kapitatu przeniosta sie z rynku obligacji na rynek akcii.
Ostatecznie w ciggu ostatnich 12 miesiecy indeks S&P zyskat 11,5%.

~WSrod szerokiej gamy akcji najwieksze spadki dotkng, moim zdaniem, bardzo
modnych obecnie akcji, okreslanych jako FANG (Facebook, Amazon, Netflix,
Google). Dla tej grupy P/E wynosi obecnie astronomiczne 351 (wyzej niz na szczycie
Dot-com’dw). Ekstremalne przeszacowanie akcji FANG potwierdza fakt, iz na
przestrzeni  ostatnich 6 miesiecy insiderzy (cztonkowie zarzqdow Ilub rad
nadzorczych) wytqgcznie pozbywali sie akcji.”

Komentarz: Spotki okreslane jako FANG zdotaty poprawic¢ swoje notowania. Co
wiecej, grupa ta odpowiada za 90% wzrostu kapitalizacji indeksu S&P 500 w
ostatnich dwoéch latach. Oczywiscie moja opinia na temat FANG nie ulegta
zmianie. Wymienione akcje sqg skrajnie przewartosciowane i nalezy frzymac sie od
nich z daleka. Weryfikacja ich cen do rozsgdnych poziomow jest kwestig otwartq.

»Jezelichodzi o rynkirozwijajqce sie, to wbrew powszechnemu mniemaniu uwazam,
ze bedq zachowywac sie troche lepiej niz rynki rozwiniete. Powdd jest btahy: ceny
akcji w krajach rozwijajqcych 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.”

Komentarz: W 2016 roku rynki rozwijajgce sie faktycznie zanotowaty wynik lepszy niz
rynki rozwiniete. EEM (ETF na rynki wschodzqgce) przynidst zysk rzedu 12,3%, natomiast
VTl (ETF na rynki rozwiniete) dat zarobic¢ 10,5%. Jednoczesnie rynki wschodzqce
wcigz wyglgdajg duzo atrakcyjniej niz przewartosciowane gietdy w USA, Japonii czy
niektérych krajach Europy Zachodniej.

Od dtuzszego czasu wspominatem o ekstremalnie niedowartosciowanym rynku w
Rosji. Podczas ostatnich 12 miesiecy dwa tamtejsze indeksy przyniosty bardzo
wysokie zyski. RSX wzrost o 45%, natomiast RSXJ o 100%
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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 obligacji.”

Komentarz: Ostatni kwartat 2016 roku przynidst zatamanie na rynku obligacii. Jak juz
wspomniatem, odptyw kapitatu z rynku dtugu przyspieszyt po wyborach w USA.

a) Europejskie obligacje rzqdowe

,Gdybym miat obstawiacC konkretne ruchy, stwierdzitbym, ze do konca roku
Znaczqco wzroshie rentownosc¢ obligacji: Hiszpanii, Wtoch, Francji, Belgii i Portugalii.”

Komentarz: Sposrdd  wymienionych panstw, wzrost rentownosci  obligaciji
zanotowaty Wtochy i Portugalia. W przypadku Hiszpanii, Francji i Belgii doszto do
spadku rentownosci obligacji. Rynek ten jest jednak skrajnie wypaczony zakupami
przeprowadzanymi przez Europejski Bank Centralny.

b) Obligacje amerykanskie

,Jestem zdania, ze pod koniec 2016 roku rentownosc 10-letnich obligacjirzgdowych
USA znajdzie sie na poziomie nieznacznie nizszym niz obecnie.”

Komentarz: Rentownos¢ 10-letnich obligacji zgdowych USA gwattownie spadata
az do sierpnia osiggajgc poziom 1,35 (na poczgtku roku mielismy 2,27%). Nastepnie
rentownosc¢ zaczeta powoli rosngc aby wystrzelic po wyborach prezydenckich. Dzi$
jest na poziomie 2,36%.

c) Obligacje korporacyjne

»Rentownos¢ obligacji korporacyjnych w ciggu ostatnich miesiecy wzrosta z 7% do
15%. Obligacje tupkowe muszq zaoferowac astronomiczne 19%, aby przyciggnqc
kapitat. W normalnych warunkach stwierdzitbym, ze na fali niepokojow powinnismy
shortowac obligacje smieciowe. Niskie ceny ropy i gazu dobijajg producentdw.
Wiele firm przeznacza wiekszos¢ przychodow na sptate samych odsetek,
powiekszajqc 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 niezaleznos¢ energetycznq. FED moze zatem
podjgé decyzje, ze w ramach ratunku catego sektora skupi od bankow
komercyjnych bezwartosciowe obligacje, byleby te dalej finansowaty caty sektor.

Innymi stowy, dotujemy zbankrutowany sektor, ratujqc instytucje finansowe, ktére
nieroztropnie pozyczyty firmom kapitat. Wyglgda to troche jak powtdrka z 2008 roku
ze skupem feralnych hipotek.
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Jak powiedziat Mark Faber: ,Niezwykle ciezko jest prognozowac cokolwiek, nie

" on

wiedzqgc, do jakiego szalenstwa posungq sie tym razem banki centralne”.

Komentarz: Tak jak prognozowatem FED wtqczyt sie do akcji. W pierwszej kolejnosci
udzielit gwarancji bankom finansujgcym wydobycie ropy i gazu z tupkdow
uspokajajgc sytuacje na rynku dtugu korporacyjnego.

d) Polskie obligacje rzgdowe

W potfowie 2015 roku rentownosc¢ polskich obligacji rzgdowych siegneta 2%. Jest
fo, moim zdaniem, historyczne minimum, ktore sie szybko nie powtorzy. Wraz ze
wzrostem niepewnosci na rynkach finansowych kapitat ucieka z rynkow
wschodzqgcych, do ktorych zaliczana jest Polska. Ogolne pogorszenie sie nastrojow,
w potqgczeniu z rzgdem uderzajgcym w sektor bankowy, przetozy sie, moim
zdaniem, na spadek cen 10-letnich obligacji, a tym samym na wzrost renftownosci
do okoto 3,5%-4%."

Komentarz: Zgodnie z moimi oczekiwaniami doszto do wzrostu rentownosci polskich
obligacji do poziomu 3,7%.

e) Polskie obligacje korporacyjne

,Od lutego 2015 roku nie dokupitem obligacji korporacyjnych. Obecnie, pozostaty
mi szczqtkowe obligacje, ktore wygasajg w ciqgu kilkunastu tygodni. W ciggu
kolejnych dwoch 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 czes¢ emitentdw moze wpasé¢ w
problemy finansowe i nie wykupi¢ obligacji w terminie, albo tez w sytuacji
ekstremalnej ogtosi¢ bankructwo.”

Komentarz: W trakcie 2016 roku kilkunastu emitentéw nie wykupito obligacji. Czesc
z nich ogtosita bankructwo. W kilku przypadkach zaproponowano restrukturyzacje
dtugu (czesciowe umorzenie), w innych zamiane obligacji na akcje.

1LOTO

,Optymalnym scenariuszem dla ztota bytby krach na rynkach akcji, po ktérym FED
ogtositby uruchomienie QE 4. W takim scenariuszu cena ztota mogtaby zakonczyc¢
rok na poziomie 1500-1600 USD/oz. Niezaleznie jednak od tego, co zrobiq banki
centralne, uwazam, ze w ujeciu dolarowym cena ztota na koniec roku bedzie na
wyZszym poziomie niz jest obecnie.

W absolutnej wiekszosci walut (m.in. w PLN) najnizsze ceny ztota mielismy pod koniec
2013 roku i takich poziomdw juz nie osiggniemy.”
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Komentarz: W ujeciu dolarowym cena ztota wzrosta o niecate 10%. Biorgc pod
uwage cene w ztotdwkach, wzrost wynidst 15,3%.

SREBRO
~Wedtug mnie, cena srebra w 2016 roku wzrosnie silniej niz ztota.”

Komentarz: Tak tez sie stato, na przestrzeni 2016 roku cena srebra w USD wzrosta o
prawie 15%. W polskiej walucie wzrost wynidst 21,8%.

»Moja prognoza ceny na koniec 2016 roku, to 22 USD/oz.”

Komentarz: Z 14 USD na poczatku roku 2016 cena wzrosta do 21,50. Na koniec roku
cena spadta jednak w okolice 16 USD/oz.

KOMPANIE WYDOBYWCTZE
»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 poczqgtku roku ceny
metali szlachetnych rosty, to ceny akcji spdtek wydobywczych spadaty wraz z
szerokim rynkiem akcji. Sytuacja ta troche przypomina korncowke 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 ktorej mimo rosnqgcych cen ztota i srebra, spadng wyceny spotek
wydobywczych. Tu od razu nalezy zaznaczyC, ze taki scenariusz moze nastqpic
wytqcznie podczas pierwszego etapu bessy, kiedy to inwestorzy wyprzedajg w
panice wszystkie akcje. Nastepnie, przychodzi ofrzezwienie i poszukiwanie
wartosciowych aktywow, jakimi niewqgtpliwie sq spotki wydobywcze o kapitalizacji
ponizej 1 mid USD.

Mimo, iz nie jestem superoptymistq co do spdtek wydobywczych, to absolutnie nie
pozbywam sie ETF-Ow na ich akcje.”

Komentarz: W pierwszej potowie roku GDXJ (ETF na mnigjsze spotki wydobywcze)
wzrdst o ponad 150%, by ostatecznie zamkngc rok wzrostem o 65%.
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SUROWCE PRZEMYSLOWE

,Mimo, iz ceny metali bazowych, m.in. miedzi, w mojej ocenie, nie osiggnety jeszcze
dna, to jednak potencjat do spadkow 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
okazq sie jednym z nielicznych aktywow, ktore zakonczq rok 2016 na plusie.”

Komentarz: To byt dobry rok w wykonaniu surowcdw przemystowych, ktérych ceny
wzrosty o 20%.

ROPA

»Bez interwencji bankow centralnych skupujgcych dtug tupkowy, produkcja ropy
zacznie spadac. Nie chce mi sie jednak wierzyc, ze kraje uzaleznione od wysokich
cen ropy bedq spokojnie akceptowac ceny ponizej 30 USD. Ostatecznie, mozna
zainicjowac zdarzenie zaktdécajgce dostawy, aby zasiac panike na rynku i wywotac
nagte wzrosty, przy ktérych ponownie zahedguje sie produkcje.

Osobiscie uwazam, ze w 2016 cena ropy powrdci w okolice 70 USD i to mimo
utrzymujqcych sie nadwyzek w produkcji.”

Komentarz: Zgodnie z moimi przewidywaniami 2016 rok przynidst wzrost cen ropy.
Koszt barytki wzrést w ciggu roku o 46%, natomiast w pordwnaniu z dotkiem z lutego
cena sie podwoita. Ostatecznie nie osiggnelismy poziomu 70 USD, ale wzrost ceny i
tak byt imponujgcy.

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 zwiqzanych m.in. z
efektem El Nino. W przesztosci, zarowno powodzie w rejonie Azji Potudniowo-
Wschodniej, jak i susze w Australii — przektadaty sie na natychmiastowy wzrost cen
surowcow rolnych.

Niezaleznie jednak od warunkow pogodowych, dzisiejsze ceny produktow rolnych
stanowiq utamek cen z lat 1974-1980, o czym postaram sie napisac artykut w wolnej
chwili. Innymi stowy: uwazam, ze ceny surowCow W przysztym roku przyniosq bardzo
przyzwoite zwroty.”

Komentarz: Pierwsza potowa roku przyniosta wzrosty rzedu 15%. Na koniec roku
jednak index surowcow rolnych ustabilizowat sie minimalnie powyzej poziomu z
poczgtku 2016 roku.
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NIERUCHOMOSCI

W skali globalnej ceny nieruchomosci sq 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, ktory, 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 spadkow nadal jest ogromny.

Innymi stowy, na razie trzymam sie z dala od rynku nieruchomosci, czekajgc na
okazje, ktore z czasem przyniesie zamrozenie kredytowania, wyzisze stopy
procentowe i ogolna panika na rynkach finansowych.”

Komentarz: Ostatni rok REIT-y zakonczyty minimalnie ponad kreskg. Wynik ten
wyglagda bardzo stabo, biorgc pod uwage poziom ryzyka (ogromny potencjat do
spadkdw) oraz zyski innych aktywow, takich jak metale szlachetne czy surowce
przemystowe.

WALUTY

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

Komentarz: Pierwsza potowa 2016 roku przyniosta ostabienie dolara, ktéry zszedt
ponizej poziomu 93 na USD Index. W kolejnych miesigcach amerykanska waluta
ZNnAczqco sie wzmocnita i przebita poziom 100 na indeksie.

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 niestabilnos¢ zwiqzana z
krajami potudnia oraz fakt, ze Europa jest ,zarzqdzana” z Waszyngtonu. Scierajq
nam sie zatem czynniki ekonomiczne z geopolitycznymi. Moja prognoza EUR/USD
na koniec roku to 1,25.

Komentarz: Skoro pomylitem sie w przypadku dolara, to podobnie musiato byc w
przypadku EUR/USD. Na koniec 2016 roku amerykanska waluta byta bliska parytetu
wzgledem euro.
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c) NOK - Prognozujqgc wyzsze ceny ropy oraz spadek indeksu dolara, jest czyms
absolutnie logicznym, ze obstawiam wyzszy kurs korony norweskiej, silnie uzaleznionej
od ceny weglowodorow: ropy i gazu. Mdj typ na koniec 2016 roku to 0,16 NOK/USD.

Komentarz: W trakcie roku maksymalny poziom dla NOK/USD wynidst 0,125,
natomiast mocna kohcodwka roku w wykonaniu dolara sprawita, ze kurs spadt do
0,115.

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

Komentarz: W przypadku AUD/USD nie zanotowano wiekszych zmian. Z kolei dolar
kanadyjski umocnit sie w stosunku do dolara amerykanskiego o 3,2%.

e) CHF - Szwaqjcarski Bank Centralny robi co moze, probujgc przeciwdziatac
umachnianiu 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
frzymac kurs franka w ryzach. Podobnie jak w poprzednich latach, frank pozostaje
jednqg z moich ulubionych walut.

Komentarz: Ostatecznie frank szwajcarski ostabit sie minimalnie wzgledem USD.

f) PLN — Mimo, ze nigdy nie bytem zwolennikiem trzymania kapitatu w PLN, to dzis
jednak mam troche mieszane uczucia. Przed nami potezne zawirowania na
rynkach finansowych, co zawsze przektada sie na ucieczke kapitatu z rynkow
wschodzqcych, do ktérych zaliczana jest Polska. Kurs ztotowki jednak ostabit sie na
tyle, ze polska waluta obecnie wydaje sie by¢ tania. Co wiecej, akcje na GPW sq
neutralnie wycenione i nie wydaje mi sie, aby z Polski miat nagle ewakuowac sie
znaczqcy kapitat. Ze wzgledu na mieszane uczucia sqdze, ze na koniec 2016 roku
kurs ztotowki nieznacznie spadnie w stosunku do USD, spadnie tez wiecej w relacji
do EUR i najwiecej w odniesieniu do CHF.

Komentarz: Polska waluta nie zaliczy 2016 roku do udanych. Ztotdwka ostabita sie o
6,4% wzgledem USD, 2,2% wzgledem EUR oraz 3,6% wzgledem CHF. Ponizej
notowania PLN wzgledem pozostatych analizowanych walut:

AUD — wzrést o 4,5% wzgledem PLN.

CAD — wzrost o 9,4% wzgledem PLN.

NOK — wzrést o 8,5% wzgledem PLN.

Trader21
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Inflacja - zlekcewazone zagrozenie dla gospodarki

Kilka tygodni temu jeden z Czytelnikdw postugujgcy sie nickiem ,,glupi” podestat mi
swoje przemyslenia nt. inflacji. (Dzieki Grzesiek). Po drobnych korektach publikujemy
go ponizej. Tekst jest bardzo wartosciowy zwtaszcza dla oséb bez duzej wiedzy
ekonomicznej. Ostatecznie podczas edukacji wpajano nam do gtowy, ze 3%
inflacja jest pozgdana i zdrowa dla gospodarki. Permanentna inflacja jest wygodna
ale wytgcznie dla banku centralnego oraz zadtuzonych po uszy zbankrutowanych
rzqdow. Dla spoteczenstwa jak i gospodarki skutki sg zupetnie odmienne niz nam sie
to wydaje.

1. Brak pozytywnych efektéw gospodarczych wynikajgcych z inflaciji

Waluta jest srodkiem wymiany za ustugi i towary. Sam wzrost ilosci waluty w obiegu
nie powoduje natomiast zwiekszenia skali produkcii, ani tez nie podnosi liczby ustug.

2. Ogoélny wzrost cen towaréw i ustug
To zjawisko jest bardzo czesto mylone zinflacjq, czyli zwiekszeniem bazy monetarne;.

W obiegu zawsze znajduje sie okreslona ilos¢ waluty oraz towardw i ustug. Zatdézmy,
ze w obiegu znajduje sie 1 min ztotych. Za catqg dostepng walute mozna nabyc
wszystkie towary i ustugi. Dodruk waluty sprawia, ze wzrasta jej ilos¢ w obiegu (np.
do 2 min ztotych), ale nie zmienia sie poziom towardw i ustug. Oznacza to, ze
relatywna sita waluty zmniejsza sie. Aby nabyc¢ wszystkie dobra i ustugi potrzeba juz
nie 1 min, ale 2 min ztotych. Zjawisko to okresla sie jako spadek sity nabywczej waluty.

W efekcie warto$s¢ pienigdza spada z biegiem czasu. Pienigdze schowane w
skarpecie sq warfe coraz mniej, poniewaz w miedzyczasie zwieksza sie ogolna ilos¢
waluty w obiegu. Dla przyktadu: od powstania FEDu w 1913 roku, amerykanski dolar
stracit 98% swojej wartosci.

3. Zjawisko nierbwnego wzrostu cen

Kiedy nowa waluta wchodzi do obiegu (niewazne w jaki sposdb), zostaje wydana
na okreslone produkty, a pozostate dobra wcigz nie majq z nig stycznosci. W efekcie
produkty zakupione za nowqg walute w pierwszej kolejnosci, bedq drozec szybcigj
niz pozostate.

Zjawisko nierobwnego wzrostu cen jest utrudnieniem dla producentéw, poniewaz
daje im fatszywe znaki pobudzenia ekonomicznego (wyzsze ceny produktow
zakupionych w pierwszej kolejnosci).
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4. Wzrost ryzyka i niepewnosci

Ryzyko i niepewnos¢ to nieodtgczne elementy Swiata finansow. Inflacja jest
dodatkowqg zmienng, ktéra sprawia, ze wspomniane elementy odgrywajq jeszcze
wiekszq role.

Inflacja powoduje, ze producenci dobr nie sg w stanie prawidtowo oceni¢ wzrostu
cen zakupu i sprzedazy towardw. Ceny fransakcyjne sqg niestabilne, co naraza firmy
na przeprowadzenie niekorzystnych finansowo operacii.

Dodatkowe ryzyko i niepewnosC zniechecajg do dtugoterminowych inwestycji,
poniewaz firmom ciezej jest oszacowac przyszte dochody oraz rentownosce.

Wtasnie dlatego kraje o niskiej inflacji charakteryzujg sie wiekszym wzrostem
gospodarczym. Przyktadami sg Niemcy i Szwajcaria.

5. Efekt drukarza i pierwszego nabywcy nowo wydrukowanej waluty

Podmiot drukujgcy walute oraz jej pierwsi posiadacze, mogqg nabyC dobra po
dotychczasowej cenie, a wiec majg mozliwos¢ pozyskac je taniej bqdz tez zakupic
wiekszg ilos¢. Kiedy wydrukowana waluta zaczyna krgzy¢ w gospodarce,
doprowadza do ogdlnego wzrostu cen. W efekcie osoby, do ktérych nowa waluta
dociera podzniej, muszq ptacic relatywnie wiecej za te same towary.

6. Efekt bogacenia sie beneficjentéw inflacji

Kim sq beneficjenciinflacjig Banki centralne oraz rzqdy, poniewaz to oni jako pierwsi
dysponujg Swiezo wykreowang walutg. Wymienione podmioty majg najwieksze
korzysci, gdyz inflacja stanowi dla nich darmowy dochdd.

Jezeli pozwolilibySmy przecietnemu Kowalskiemu wydrukowa¢ na domowe;j
drukarce 1 min ztotych, to jest to dla niego dochdd, bo przy obecnych cenach
moze kupi¢ towar warty 1T min ztotych. Oczywiscie w obecnych realiach
Kowalskiemu za takg zabawe grozi 25 lat wiezienia. Tymczasem beneficjenci inflacji
mogqg korzystac z przywilejow. Jednoczesnie za tg samg ilos¢ waluty sg w stanie
nabyc¢ wiecej towardw niz zwykty obywatel (patrz punkt 5).

7. Ubozenie ludzi o statych dochodach

Osoby o statych dochodach dysponujg coraz mniejszg sitg nabywczqg. Przyktadowo
w 1999 roku za 1000 ztotych moglismy kupi¢ wiecej towardw niz w roku 2010.

Swiadczenia socjalne i emerytalne sg rewaloryzowane, jednak rzqgdy robig to w
oparciu o oficjalny wzrost cen (CPl), ktéry jest zanizany. W efekcie swiadczenia nie
sg podwyzszane na tyle, aby zrekompensowaé obywatelom wzrost cen.
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Tymczasem 90% oséb nie jest w stanie zachowacl sity nabywczej swoich
oszczednosci.

8. Zjawisko ubozenia indywidualnych kredytodawcow

Osoby posiadajgce kapitat (rentierzy) zyczqg sobie okreslony procent za udzielenie
pozyczki. W Ssrodowisku inflacyjnym doliczana jest jeszcze premia, wynikajgca z
oczekiwanej wysokosci inflacji. Oblicza sie jg na podstawie rzgdowych wskaznikow,
takich jak wspomniane CPI.

Problem polega na tym, ze rentierzy nie sq w stanie doktadnie przewidzie¢ inflacji i
zazwyczaj tfracq jakis procent swojego przysztego dochodu. Zjawisko to okresla sie
zaskoczeniem inflacyjnym.

Przy okazji strat ponoszonych przez rentierdow wystepuje rowniez zjawisko
redystrybucji waluty od kredytodawcow do kredytobiorcow.

9. Zjawisko ubozenia posiadaczy waluty
Alternatywna nazwa to podatek inflacyjny.

Waluta zawsze jest w czyim$ posiadaniu. W trakcie fransakcji ktos pozbywa sie
waluty i kto§ jg pozyskuje. W Srodowisku inflacyjnym zawsze traci osoba, ktéra
akfualnie posiada walute. Bez wyjgtkow.

Jezeli inflacja jest wyzsza niz stopy procentowe, to oszczednosci zgromadzone na
lokatach rowniez tracg na wartosci. Dotyczy to przede wszystkim oséb w starszym
wieku, ktdére cate zycie oszczedzaty na starosc¢ i sg uzaleznione od zaoszczedzonych
pieniedzy. W ten sposdéb nastepuje proces redystrybucji dochodu od
oszczedzajgcych.

Straty posiadaczy waluty, kredytodawcodw oraz ofrzymujgcych staty dochdd, sg
zyskiem bankdéw centralnych, rzgddéw oraz kredytobiorcow.

10. Deformacja wskaznika konsumpciji do inwestyciji

Wszystko, co zostato wyprodukowane, mozna skonsumowac lub zainwestowac. Na
tej podstawie powstaje wskaznik konsumpcji do inwestycji (C/l). Jezeli ogdiny
poziom cen wzrasta, to ludzie wydajg wiecej na dobra wyprodukowane, natomiast
mniej przeznacza sie na inwestycje.
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11. Imniejszanie poziomu oszczednosci narodowych

Jezeli spoteczenstwo wydaje wiecej na konsumpcje, jednoczesnie zmniejsza sie
poziom oszczednosci, ktére sq podstawq przysztych inwestyciji. Obnizajgcy sie
poziom inwestycji powoduje nizsze tempo rozwoju gospodarczego.

12. Negatywny wptyw na standard zycia

Wzrost gospodarczy bierze sie z dwoch sktadowych: demografii danego kraju
(liczba osbéb zdolnych i chetnych do pracy) oraz produktywnosci kapitatu (ludzki,
fizyczny itp.). Mnigjsza liczba inwestycji powoduje, ze w ditugim terminie wzrost
produktywnosci wyhamuje. Z kolei mniejszy wzrost produktywnosci obnizy tempo
rozwoju gospodarczego, a co za tym idzie rowniez standard zycia obywateli
danego kraju.

W skrocie: w efekcie inflacji nasze dzieci mogqg zy< na nizszym poziomie niz my.

13. Tworzenie iluzji wzrostu zyskow z biznesu (potgczony z punktem 14)

Inflacja sprawia, ze rosng nominalne dochody przedsiebiorcow. Tworzy sie iluzja
wyzszych zyskow. Z tego powodu przedsiebiorcy konsumujg wiecej, natomiast
oszczedzajg mniej, nie uwzgledniajgc rowniez deprecjacji sprzetu. W efekcie
dochodzi do pozornego wzrostu rentownosci.

Problem istnieje takze wtedy, gdy przedsiebiorca bierze pod uwage zuzycie sprzetu.
Zatézmy, ze Kowalski kupuje samochdd dostawczy i uwzglednia spadek jego
wartosci przez 10 lat. W tym okresie odktada identyczng sume na nowy samochaod.
Dochody rosng, wiec Kowalski cieszy sie, nie zwracajgc uwagi na rosngce ceny.
Kiedy przychodzi pora zakupu nowego samochodu pojawia sie niemite
zaskoczenie, poniewaz potrzebny sprzet kosztuje o wiele wiece.

14. Utrata kapitatu

Konsumpcja kapitatu definiowana jest jako rdéznica pomiedzy deprecjacjqg
obecnego kapitatu statego ( np. samochdd), a inwestycjg w nowy.

Jezeli inwestujemy wiecej niz nasze aktywa tracg na wartosci, to mamy wzrost
kapitatu, a jezeli inwestujemy mniej, to wtedy konsumujemy kapitat.

Btedna ocena inflacji powoduje utrate wartosci kapitatu, co moze by¢ skutkiem
punktu 13.
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15. Zjawisko wzrostu

Koszt pokazywania cen w lokalach i punktach sprzedazy. Jezeli mamy Srodowisko
inflacyjne, to wtasciciele lokali muszg czesciej uvaktfualniac ceny w menu, zeby
odzwierciedlac¢ koszty inflacyjne.

Podobne przypadek mamy np. w ksiegarniach, ktére muszg zmieniac ceny naklejek
na drozejgcych ksigzkach.

W ten sposob inflacja wprowadza dodatkowe obowigzki dla biznesu. W efekcie
obnizony zostaje zysk.

16. Efekt dodatkowego zdzierania butow

Ciekawe zjawisko pokazujgce wptyw inflacji na zarzgdzanie gotéwkg. W srodowisku
wysokiej inflacji musimy czesciej chodzi¢ do bankomatu lub banku. Dzieje sie tak,
poniewaz trzymanie waluty w domu powoduje spadek jej wartosci nabywczej,
natomiast bank zapewnia mniejsze lub wieksze odsetki. W efekcie ludzie czesciej
chodzqg do banku, aby wyciggngc¢ gotdéwke potrzebng na biezgce wydatki. Buty
zdzierqjq sie szybciej (stgd angielskojezyczna nazwa zjawiska — shoe-leather cost), a
przede wszystkim fracimy zlbedny czas potrzebny na polbranie gotowki.

Powyzsze zjawisko nie do’ryc;y Srodowiska bezgotdwkowego, gdzie korzysta sie
wytgcznie z ptatnosci kartg. Swiat zaczgt juz podgzac w tym kierunku za sprawg
monetarnych globalistow.

17. Zjawisko wzrostu podatkéow

Jak wiadomo, panstwo kaze nam ptaci¢ podatek dochodowy. Funkcjonujq rézne
stawki podatkowe, w zaleznosci od poziomu naszych zarobkow.

Jezeli nasz dochdd wzrosnie np. z powodu rekompensacji inflacji przez
pracodawce, to mozemy zostac objeci wyzszym progiem podatkowym. Zaptacimy
wowczas wyzszy podatek. Ptacqc wiecej na rzecz panstwa, zostaje nam mniej w
kieszeni. W srodowisku inflacyjnym oznacza to, ze sta¢ Cie na mniegj, czyli Twoja sita
nabywcza zmalata.

Inflacja dotyka nas zatem w wiecej niz jednym wymiarze.

18. Inflacja tworzy cykle biznesowe i srodowisko zlych inwestycji (potqczony z
punkiem 19)

Inflacja powoduje zte decyzje inwestycyjne. Kiedy w obiegu znajduje sie wiecej

waluty, koszt kredytu maleje, a inwestorzy widzgc zte sygnaty inwestycyjne
przeznaczajq pienigdze na btedne projekty.
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W normalnych okoliczno$ciach wyzszy koszt pienigdza sprawia, ze durne i
nierentowne projekty frafiajg do kosza.

To dosc skomplikowany proces, bedqgcy sktadowqg cyklu biznesowego Boom-Bust,
ktéry prowadzi do bankructw, czyli odpisu dtugdw oraz straty kapitatu czyli deflacji.

19. Wzmacnianie karteli przemystowych

W cyklu biznesowym, kiedy mamy pozytywny wzrost gospodarczy, pojawia sie
zwiekszony popyt na towary importowane, gtdwnie surowce i energie.

W takim Srodowisku firmy zajmujgce sie obstugg importu zarabiajg wiecej niz
pozostate i majg wieksze mozliwosci przejecia konkurentow. W duzej mierze jest to
konsekwencja cykli biznesowych, jednakze inflacja moze na takowe wptywac,
zatem uznaje, ze ma réwniez wptyw na wspomniane zjawisko.

20. Rozwodnienie waluty

Inflacja powoduje rozwodnienie waluty danego kraju. Waluta traci wartos¢ w
porownaniu do jakiego$ punktu odniesienia. Historycznie tym punktem odniesienia
byty metale szlachetne, czyli ztoto i srebro.

Obecnie to zjawisko jest wykorzystywane do wojen walutowych, poniewaz pozwala
poprawi¢ konkurencyjnosc eksportowqg danego kraju.

Przyktad:

Zatdézmy, ze ztoty tanieje, co zwieksza popyt na towary polskich eksporterow. To z
kolei przektada sie na wyzsze tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Przy okazji
zwieksza sie presja na poziom cen w nhaszym kraju, poniewaz na rynek wewnetrzny
trafia mniej doébr (mniejsza podaz wewnetrzna). Rosng zatem ceny na rynku
lokalnym. Wzrost cen powoduje zamkniecie kota, poniewaz konkurencyjnos$c
maleje, a zwiekszona baza monetarna pozostaje.

21. Drozejgcy import

Rozwodnienie waluty przynosi rowniez drozszy import, poniewaz ceny
sprowadzanych towardw (w tym niezbednych surowcow, jak ropa i gaz) sqg wyzsze.
Za sprawq drozejgcych fowardow importowanych, wzrasta poziom cen w kragju.
Zjawisko to prowadzi do stagflacji, czyliwzrostu cen i bezrobocia (np. kryzys naftowy
w latach 70-tych).
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22. Wiecej niedoswiadczonych inwestorow

W sytuaciji, kiedy inflacja przewyzsza oprocentowanie lokat, wiele oséb wycofuje
pienigdze z banku i zaczyna inwestowac na rynkach finansowych. 7 powodu
zerowego lub niewielkiego doswiadczenia osoby te szybko tracq pienigdze.

23. Generowanie baniek spekulacyjnych

Beneficjenci inflacji skupujg aktywa (akcje, obligacje) starajgc sie uchronic rynki
finansowe przed krachem. Inwestorzy widzgc co sie dzieje, podgzajg w tym samym
kierunku i nabywajg aktywa, aby odsprzedac je po wyzszej cenie.

Na gietdowym szalenstwie fracq zwykliludzie, poniewaz banki sprawiajg, ze niektére
dobra stajg sie zbyt drogie dla wiekszosci spoteczenstwa. Przyktadem takiej sytuacii
jest banka na rynku nieruchomosci w Polsce w latach 2004-2008.

Inflacja jok widzicie powyzej jest zjawiskiem zdecydowanie negatywnym. W
mediach gtdwnego nurtu promuje sie teorie wg. ktérej to wtasnie deflacja jest
zrédtem wszelkiego zta. Tymczasem permanentna deflacja wystepowata w trakcie
Wielkiej Rewoluciji Przemystowej, ktérej towarzyszyt standard ztota tak znienawidzony
przez dzisiejsze elity finansowe.

W ramach uzupetnienia tematu zalecam jeszcze powrdt do artykutu: ,,Jak po cichu
okradac nas z oszczednoscie”.

Trader21 / Glupi
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Prognozy na 2017 rok

Przygotowanie prognoz na kazdy kolejny rok staje sie coraz trudnigjsze. Kiedys, a
zwtaszcza przed 2007 rokiem wiekszos¢ wydarzen na gruncie ekonomicznym byta
ksztattowana przez prawa podazy i popytu. Dzisiejszy Swiat finansdw stoi jednak na
gtowie. Nie wazne sg czynniki fundamentalne. Wazne jest, ile dany bank centralny
wykreuje waluty z powietrza i ktére aktywa zdecyduje sie kupi¢. Prognozowanie
przysztosci sprowadzone zostato do prognozowania przysztych ruchdw na poziomie
bankdw centralnych. Absolutnie nie chce sie asekurowac, ale przy obecnej skali
ingerencji w rynki oraz ogromnej ilosci zmiennych, proba przygotowania prognoz
jest jednym z trudniejszych zadan, z jakimi sie zetkngtem.

I. DLUG | INFLACJA

W tym roku zaczne troche nietypowo. Naswietle Wam bowiem najwiekszy problem,
z ktérym zmagaijqg sie instytucje czy osoby, ktére konftrolujg system finansowy.

Ostatnie 36 lat uptyneto pod znakiem spadku wysokosci stop procentowych na
catym Swiecie. Im nizsze odsetki od dtugu tym rzgdy, korporacje oraz osoby fizyczne
chetniej sie zadtuzaty. Efekt tfrzech dekad rozwoju gospodarczego finansowanego
kredytem jest taki, ze dzis skumulowana wartos¢ dtugu w relacji do wielkosci
Swiatowej gospodarki jest wieksza niz kiedykolwiek. Catkowita warto$¢ rynku
obligacji przewyzsza tgczng kapitalizacje wszystkich akcji notowanych na gietdach
catego Swiata.

Problem zadtuzenia jest piekielnie skomplikowany.

- Po pierwsze ciezar dtugu jest tak duzy, ze jego dalszy przyrost nie generuje juz
wzrostu gospodarczego.

- Po drugie obecnie mamy historycznie niskg rentownos¢ (odsetki), czyli rekordowo
wysokie ceny obligacii.

- Po trzecie wiekszos¢ rynku derywatdw szacowana jest ostroznie na 10-13 krotnosc¢
globalnego PKB i jest zabezpieczona na ekstremalnie przewartosciowanych
obligacjach zZbankrutowanych rzqdow.

. problemem zadtuzenia banki centralne probowaty walczy¢é od 2008 roku.
Kilkukrotnie zwiekszono bazowg podaz waluty, ale skutkdw w postaci wysokiej inflacii
poki co nie widac. Inflacja jest tym, czego zbankrutowanym rzgdom oraz bankom
cenfralnym potrzeba najbardziej. Dzieki wysokiej inflacji (duzo wyzszej niz odsetki od
dtugu) znaczqco spada rzeczywista warto$¢ dtugu. Z podobnym procesem
mielismy do czynienia w USA w latach 60-70-tych.
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Zrozumienie tego jest kluczowe, gdyz wiele wskazuje na to, ze inflacja zaczyna
wreszcie przyspiesza¢, a banki cenfralne najprawdopodobniej z dodruku
charakterystycznego dla QE zaczng powoli przechodzi¢ do typowego ,,helicopter
money”. Innymi stowy zamiast drukowac walute i skupowac obligacje, akcje czy
inne aktywa od bankédw komercyjnych, banki centfralne zaczng bezposrednio
finansowac deficyty budzetowe, aby wieksza ilos¢ srodkéw ptatniczych trafita na
ulice wywotujgc + 10% inflacje. Sprowadzenie bowiem dtugu do ,,bezpiecznych”
poziomow wraz z przetransferowaniem wiekszosci rzgdowego zadtuzenia do
bilanséw bankdw centralnych wydaije sie niezbedne przed przejsciem do nowego
systemu opartego na SDR'ach.

Nim jednak przejde do omodwienia rynkdw finansowych oraz poszczegdlnych
aktywow zaczne od ruchdw na arenie geopolityczne;.

Wybor Trumpa wnidst duzo optymizmu, ale nie zmienit faktu, ze wciqz istnieje dtug,
ktory trzeba sptaci¢, poza tym mamy stopy procentowe, ktdére bedg rosngc.

Z wielu danych wynika, ze 2017 rok bedzie czasem, kiedy powrdci inflacja.
~Powrdci”, czyli w praktyce po prostu wzro$nie. Jesli nie dojdzie do krachu na
rynkach, to fatszowane rzgdowe statystyki mogqg dac¢ podstawy do jeszcze wiekszej
propagandy niz do tej pory.

USA

Wybdr Trumpa na kolejnego prezydenta Standéw Zjednoczonych doprowadzi w
mojej ocenie do sporych zmian, zwtaszcza w polityce zagranicznej. Znajgc poglgdy
Henry Kissingera (doradca ds. polityki zagranicznej) uwazam, ze w ciggu kolejnych
lat Chiny zostanqg przedstawione jako gtdwne zagrozenie dla USA. Kilka lat temu
wrogiem nr. 1 byt Irak, pdzniej Iran, nastepnie Rosja oraz Syria (Assad). Najwiekszym
jednak zagrozeniem dla hegemonii USA sg niezwykle silne gospodarczo Chiny. W
realizacji polityki zagranicznej najefektywniejsze sq sojusze oparte na relacjach win
- win, czyli wymianie handlowej. Chinczycy realizujgc projekt nowego jedwabnego
szZlaku rzucili Ameryce wyzwanie. Przez ostatnie trzy dekady wiekszos¢ handlu
odbywata sie drogg morskg, ktérg jest relatywnie tatwo zablokowac zwtaszcza,
jezeli dysponuje sie rozbudowanqg flotg. Przestawienie handlu na droge lgdowqg
(jledwabny szlak) automatycznie neutralizowato zagrozenia ze strony USA.

Aby ostabi¢ Chiny oraz spowolni¢ budowe jedwabnego szlaku, konieczny jest sojusz
USA zRosjg i w tg strone moim zdaniem pojdziemy. W mediach ustanie demonizacja
Rosji czy Putina. Dziatania USA w Syrii stracg na znaczeniu i ostatecznie Assad
utrzyma sie u wtadzy. By¢ moze permanentna blokada budowy gazociggdéw z
Kataru (przez Syrie) do Europy skusi Rosje do spowolnienia wspotpracy z Chinami. W
kazdym razie poprawa relacji na linii USA - Rosja oznacza poprawe relacji takze z UE
i docelowo zniesienie sankcji gospodarczych, zapewne pod wptywem oficjalnych
naciskow ze strony Niemiec.
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Wielkg niewiadomq jest skgd Trump ma pozyskac¢ finansowanie gigantycznego
deficytu budzetowego, ktéry docelowo moze przekroczy¢ 1,5 bin USD (7% PKB USA).
Widzqgc, kto wejdzie do nowego rzgdu zaktadam, ze Trump juz porozumiat sie z FED.
W gre wchodz takze emisja ,obligacji infrastrukturalnych”, skupowanych przez
amerykanskie koncerny sprowadzajgce gotéwke do USA dzieki znacznym obnizkom
podatkdw.

Europa

O ile sytuacja w Europie wyglgda zZle, o tyle uwazam, ze do rozpadu UE czy strefy
Euro w 2017 roku nie dojdzie. Naptyw emigrantéw wraz z uspokojeniem relacji na lini
USA - Rosja powinien zosta¢ powstrzymany. Dgzy¢ do tego bedq takze europejscy
politycy, ktérzy na hastach jednosci z emigrantami stracili resztki poparcia.

Wybory zaréwno w Holandii, Wtoszech jak i Francji przyniosq zwyciestwa partii
eurosceptycznych, ale wydaje mi sie, ze w zadnym kraju nie uda sie uzyskac
wiekszosci. Ruch 5 gwiazd z Wtoch oraz Front Marii Le Pen zyskujg na poparciu z
kazdym miesigcem, ale co innego wygrac¢ wybory, a co innego utworzy¢ sprawng
koalicje zdolng do opuszczenia struktur UE.

Chiny

Chiny do tej pory zamienity wiekszos¢ rezerw dolarowych w nieruchomosci, firmy
oraz prawa do wydobycia surowcdw na catym Swiecie. W 2017 roku tempo
akwizycji w USA znacznie spadnie w efekcie wzrostu napiecia na lini USA - Chiny.
Generalnie chinska ekspansja znacznie zwolni. Z modelu bazujgcego na
przejeciach Chinczycy przejdg do modelu budowania wewnetrznego rynku ustug.
Mimo powaznych problemdw na rynku kredytowym uwazam, ze Chiny pozostang
gtéwnym motorem globalnego wzrostu gospodarczego.

FED
Uwazam, ze FED podniesie stopy o kolejne 0,5% w 2017 roku. Pierwsza podwyzka
0,25% mozliwa jest juz w marcu. Mimo, iz stopy bedg rosngc, to ich wysokos¢ nadal

bedzie znajdowac sie znacznie ponizej rzeczywistej czy nawet oficjalnej inflacji.

Rosngca dysproporcja pomiedzy wysokosciqg stdp w Europie i w USA sprawia, ze
kapitat migruje do USA sprawiajgc, ze dolar sie umacnia.

Drogi dolar jest juz problemem dla wszystkich.
a) Firmy notowane na gietdzie w USA osiggajg potowe zysku poza granicami kraju.

Zyski denominowane w tanszych walutach oznaczajg gorsze wyniki finansowe i
trudnosci z utrzymaniem wysokich cen akciji.
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b) Kraje rozwijajgce sie nie sq w stanie obstuzy¢ dtugu zacigganego w erze taniego
dolara. Skala problemdw jest juz na tyle duza, ze problem przektada sie negatywnie
na bezpieczenstwo catego sektora bankowego w USA.

c) Drogi dolar jest naturalnym hamulcem inflacyjnym. Wzrost inflacji jest natomiast
tym, na czym rzgdzgcym oraz FED zalezy najbardzie;.

Przy podwyzkach stép procentowych wymuszonych rosngcg rentownosciq
obligacji powrdt do dodruku (oficjalnego) jest moim zdaniem konieczny.
Przysztoroczny deficyt zapewne przekroczy 1,5 bin USD. Globalni inwestorzy
wyprzedajg amerykanski dtug w rekordowym tempie. Jedynym kupcem
stabilizujgcym sytuacje wydaje sie by¢ ponownie FED. Wysoki deficyt finansowany
catkowicie kapitatem pochodzgcym z dodruku jest tym, co moze powaznie
przyspieszyC inflacje, a wraz z nig dewaluacje dtugu.

Na koniec zacytuje Jim'a Rickardsa, ktérego relacje z cztonkami FED oceniam lepigj
niz na dobre:

+FED jest zmuszony do podnoszenia stop procentowych, pdoki gospodarka
nominalnie sie rozwija. Istnieje konieczno$s¢ doprowadzenia stép do poziomu ok.
3.25%, aby moc scigc je ponownie do 0%, kiedy tylko zacznie sie kryzys. Podany
przeze mnie poziom to w przyblizeniu tyle, ile potrzeba, aby przeprowadzone obnizki
mogty ponownie pomoc gospodarce.”

EBC

Rentownos$¢ obligaciji europejskich bankrutéw jest na poziomach nizszych niz w USA.
Zawdzieczamy to oczywiscie Europejskiemu Bankowi Cenfralnemu, ktéry z
powietrza kreowat 80 mld EUR miesiecznie, za ktdre skupowat dtug, na ktdry nie byto
chetnych. EBC zaczagt juz jednak ograniczac skale dodruku i moim zdaniem w 2017
skala interwencji bedzie nadal redukowana.

Jezeli podwyzki stop procentowych w USA okazg sie bardziej agresywne niz
prognozowatem, to i EBC moze po raz pierwszy od 10 lat zdecydowac sie na
symboliczny wzrost stop procentowych.

Najwiekszg niewiadomq sg Wtosi i ewentualne rozpisanie referendum w sprawie
opuszczenia UE. Wbrew jednak powszechnej opinii uwazam, ze rozpad Euro zacznie
sie od opuszczenia strefy przez Niemcy. Kraje takie jak Wtochy, Hiszpania, Portugalia
czy nawet Francja sg tymczasowo najwiekszymi beneficjientami destruktywnej
polityki EBC. Porzucenie wspdlnej waluty przez trzon UE oznaczatby natychmiastowq
dewaluacje Euro oraz dtugdw denominowanych w tej walucie. To jednak nie jest
jeszcze temat na rok 2017.
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Il. AKCJE
USA

Rynek akciji szczegdlnie w USA jest dla mnie wielkg niewiadoma. Z jednej strony jest
to najbardziej przewartosciowany rynek zaréwno pod wzgledem fundamentalnym
jakiwzgledem innych krajow. Z drugiej strony, w obliczu rosngcej inflacji oraz wzrostu
stop procentowych, kapitat uciekajgcy z rynku obligacji moze wynie$S¢ akcje na
jeszcze wyzsze poziomy.

W roku 2016 najwiekszym kupcem akcji byty same korporacje notowane na NYSE.
Skupowaty one z rynku wtasne akcje celem umorzenia. Efekt - wzrost cen o 10%. Wg
raportu Goldmana w 2017 roku te same korporacje majg zamiar jeszcze zwiekszyC
skale buyback’'éow. Zamierzajg one przeznaczy¢ zaledwie 52% kapitatu na rozwdj
czy inwestycje, natomiast do akcjonariuszy ma wrécic 48% w postaci dywidendy
czy skupu akcji wtasnych. Ostatni raz tak siiny strumien kapitatu poptynagt w kierunku
akcjonariuszy w 2007 roku. Co byto pdznigj, wszyscy wiemy.

Dla mnie jednak potencjat do wzrostu jest zdecydowanie za maty w relacji do
ryzyka, aby trzymac akcje z szerokiego rynku. Jedynym sektorem, co do ktérego
jestem pozytywnie nastawiony w przypadku USA to Metals & Mining.

Po drugiej stronie widze natomiast ekstremalnie drogi FANG, Tesle, Apple, mate
spotki z Russella 2000 oraz caty sektor nieruchomosci komercyjnych z Simon Property
Group na czele.

Rynki rozwiniete bez USA

Obecnie wiekszo$¢ rynkdw akcji w  krajach rozwinietych jest znacznie
przewartosciowana i bardzo ciezko znale$¢ okazje inwestycyjne. Gdybym miat
typowac, ktére kraje dostarczg przyzwoitych wynikdw na tle konkurencii,
stawiatbym na Singapur (jeden z tanszych rynkdw DM), Norwegie (uzaleznienie od
cen ropy) oraz Austrie.

Potencjat mamy przyzwoity takze w przypadku Hiszpanii, Wtoch i Portugalii, ale
kazdy z tych krajow zmaga sie z problemem zadtuzenia. Tanie akcje w przypadku
problemoéw bardzo tatwo mogq stac sie jeszcze tansze.

Rynki rozwijajqce sie

W latach 2011 - 2015 spadaty ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie. W roku 2016
pojawito sie mate odreagowanie, ale rozwarstwienie pomiedzy cenami w EM oraz
DM jest wyjgtkowo silne. Moim zdaniem w 2017 roku ceny akcji w krajach
rozwijajgcych sie przyniosg duzo lepszy zwrot niz w krajach rozwinietych.

W szczegdlnosci typowatbym: Rosje, Turcje, Chile oraz Nigerie. Ciekawie wyglgda
takze Azja z wytgczeniem Japonii. Wielkg niewiadomgq sq dla mnie natomiast Chiny.
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Ceny akciji sg na bardzo atrakcyjnych poziomach (dzieki odreagowaniu po bance
z 2014), ale jezeli USA zamierza ekonomicznie zaatakowac¢ Chiny, to przez 2-3 lata
inwestorzy mogqg trzymac sie z dala od ich rynku kapitatowego, podobnie jak w 2014
- 15 w przypadku Rosji.

Co do polskiego rynku akcji to po raz pierwszy musze sie o nim wypowiedziec
pozytywnie w prognozach na kolejny rok. Ceny akcji w Polsce sg w miare neutralnie
wycenione. Na fle innych rynkéw sq jednak tanie zwtaszcza, jezeli uwzgledni sie
ostabienie polskiej ztotowki. W mojej ocenie kolejny rok Wig zakonczy 10-15% wyzej
niz obecnie.

Ill. OBLIGACIE

Tuz po wyborze Trumpa na prezydenta USA mielismy gwattowng ucieczke kapitatu
z rynku obligacji. Coraz wiecej inwestorow zdaje sobie sprawe, ze okres sztucznego
pompowania cen obligacji nie jest juz dtuzej mozliwy. O ile w ciggu stycznia i lutego
oczekuje odreagowania ostatnich spadkdw, o tyle na przestrzeni roku uwazam, ze
rentownos¢ 10 letnich obligacji USD zblizy sie do 2,8% po czym FED uruchomi
inferwencyjne zakupy, aby uspokoic sytuacije.

Moja opinia co do obligacji niespecjalnie sie zmienita. Nadal uwazam, ze na
przestrzeni dekady z aktywa bedgcego synonimem najwyzszego bezpieczenstwa
stang sie gwarantem straty. Bez znaczenia jest czy dojdzie do tego w efekcie
wyzszych stép procentowych czy inflacji.

IV. METALE SZLACHETNE

Ztoto

Mimo, iz uwazam, ze w 2017 roku przySpieszy proces normalizacji stop
procentowych, to absolutnie nie ma szans, aby wzrosty one powyzej inflacji. Co
wiecej, problemu globalnego zadtuzenia nie da sie rozwiqzac szybciej niz w
przeciggu dekady. Dlatego tez uwazam, ze cena ztota w ujeciu dolarowym
wzrosnie o minimum kilkanascie procent w biezgcym roku. Nie zdziwitbym sie
natomiast gdybysmy przebili 1700 USD / oz.

Duzo jednak wazniejsza od ceny jest ufrzymujgca sie réznica miedzy cenami ztota /
srebra pomiedzy NY, a Szanghajem. Na dzien dzisiejszy jest to 1,5 % w przypadku
ztota oraz 6% w przypadku srebra. Przy takich poziomach wielu globalnym graczom
optaca sie arbitraz, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do zawieszenia notowan
metali szZiachetnych na Comex'ie i dostosowanie procesu ustalania ceny na
podstawie rzeczywistego handlu metalem fizycznym.
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Srebro

Zaktadajgc wzrost ceny ztota czyms$ naturalnym wydaje sie by¢ wzrost cen srebra.
W tym przypadku jednak uwazam, ze cena wzrosnie duzo silniej. Cena na poziomie
25 USD / oz w potowie roku jest jak najbardziej realna.

Kompanie wydobywcze

Mimo, iz jest to aktywo najbardziej zmienne w moim portfelu, to jestem bardzo
spokojny o jego przyszte ceny. Piec¢ lat spadkdw cen (2011-2015) sprawity, ze
wiekszo$¢ kompani bardzo zredukowata koszty oraz zadtuzenie. Dzis§ mimo
relatywnie niskich cen metali, mate spotki wydobywcze sqg w stanie wyptacac 4,5%
dywidende. Gdybym miat prognozowac cene, typowatbym 70 USD dla GDXJ w
potowie roku oraz froche nizej pod koniec 2017 roku.

V. SUROWCE

Generalnie jestem bardzo pozytywnie nastawiony do catej gamy surowcow oraz
spotek surowcowych. Przyczyn jest wiele. Ceny wielu surowcdw sq na bardzo niskich
poziomach. Inflacja zaczeta przyspieszac i trend ten utrzyma sie minimum przez kilka
lat. Kapitat ucieka z rynku dtugu i szuka ochrony w aktywach materialnych, z ktérych
wiekszos$¢ osiggneta juz bardzo wysokie ceny. Podobng sytuacije jak dzis mielismy w
latach 70-tych ubiegtego wieku, kiedy to wtasnie surowce przyniosty najsilniejsze
zwroty wchodzgc ostatecznie w banke spekulacyjng w 1980 roku.

Surowce rolne

Efekt El Nino okazat sie jak do tej pory staby i ceny surowcdw rolnych wzrosty raptem
o kilkanascie procent. Zobaczymy jaki efekt przyniesie La Nina, ktérej kulminacja
przypada na jesien 2017 roku. Moj typ to 7,20 USD dia RJA, czyli 11% wyzej niz
obecnie.

Metale przemystowe

Ceny metali przemystowych wzrosty ostatnio o 30% ale nadal brakuje im bardzo
duzo do poziomow z 2011, o 2008 nie wspominajgc. Tak czy tak w pierwszej potowie
roku przydatoby sie uspokojenie sytuacii. M&j typ na koniec roku to 13 USD dla AIGI
(ETF na metale przemystowe), czyli 18% wyzej niz obecnie.

Ropa

W zesztym roku prognozowatem, ze cena ropy wzrosnie do 70 USD / barytke.
Doszlismy do 56 USD co i tak oznaczato podwojenie sie ceny. M§j typ dla ropy na
koniec 2017 roku to 80-85 USD / barytke. Przy tym poziomie przychody ze sprzedazy
dopiero pozwalajg na pokrycie wszystkich kosztow zwigzanych z wydobyciem i
utrzymaniem produkcji na niezmienionym poziomie.
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VI. WALUTY

Prognozowanie walut jest jednq z trudniejszych rzeczy, gdyz ich ceny zalezg gtdwnie
od dziatan bankdw centralnych ustalanych za zamknietymi drzwiami. Prognoz sie
jednak podjgtem i tfrzeba je dokonczyc.

EUR/USD

Wbrew powszechnemu mniemaniu uwazam, ze euro zacznie umacniac sie
wzgledem dolara. Przemawia za tym ekstremalnie negatywne nastawienie do EUR
i pozytywne dla USD. Wiele problemdw w Europie jest nierozwigzanych, ale
uspokojenie sytuacii z Rosjg moze bardzo pozytywnie wptyng¢ na nasz rynek. Co
wiecej, Europa ma sporg nadwyzke w handlu zagranicznym, czego traderzy
walutowi nie dostrzegajg. Moja prognoza 1,1 - 1,15 EUR/USD.

Waluty surowcowe - NOK, AUD, NZD

Prognozujgc wyzsze ceny surowcow czyms naturalnym wydajqg sie byc wyzsze ceny
w/w walut wzgledem USD.

Moje typy to:
- 0,13 NOK USD,
- 0,80 AUD USD,

- 0,77 NZD USD.

PLN

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy PLN ostabit sie znaczgco wzgledem wiekszosci
walut. Teraz przydatoby sie pewne odreagowanie. Jezeli globalny kapitat zacznie
migrowac w kierunku tanszych rynkow kapitatowych to polska waluta powinna byc¢
tego beneficientem. Po pierwsze polski rynek akcji jest atrakcyjny na ftle
konkurentéw. Po drugie nasz rynek akcji jak i waluta jest silnie skorelowana z rynkami
surowcowymi, ktére odbity sie juz od dna. Moje typy to:

- 3,8 PLN USD,
- 4,3 PLN EUR,

- 4,0 PLN CHF.

Trader21
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Czy Ameryka znowu bedzie wielka? Cz. 1 - Polityka

Donald Trump zostat zaprzysiezony na 45-go prezydenta Standw Zjednoczonych. W
kontekscie geopolitycznym jest to zapowiedz ogromnych zmian. Nowy prezydent
USA zamierza prowadzi¢ zupetnie inng polityke niz Barack Obama. Swiadczg o tym
rowniez jego nominacije.

Henry Kissinger - doradca ds. polityki zagranicznej

W obszarze polityki zagranicznej doradcg Trumpa bedzie 93-letni byty sekretarz
stanu Henry Kissinger. Prawdopodobnie nie ma na $wiecie cztowieka, ktéry mogtby
sie z nim rownac¢ pod wzgledem wiedzy geopolitycznej oraz bazy kontaktow.
Rozpoczagt on prace dla wywiadu wojskowego jeszcze w trakcie || Wojny Swiatowej
i przez kilka dekad brat udziat w destabilizowaniu sytuacji w wielu krajach z catego
Swiata.

Warto rowniez podkreslic, ze to Kissinger jest architektem systemu petfrodolara. W
latach 70-tych, po odejsciu od standardu ztota, Stany Zjednoczone byty zmuszone
wykreowac popyt na dolary. Kissinger przekonat woéwczas Arabie Saudyjskg, by
sprzedawata rope wytgcznie w dolarach, a nadwyzki lokowata w amerykanskich
obligacjach. W zamian USA zaoferowaty ochrone przed lzraelem. Pdzniej do
porozumienia dotgczyty rowniez inne kraje OPEC. Caty proces zostat szczegdtowo
opisany w artykule ,,Czym jest petrodolar i jego znaczenie”.

Byty sekretarz stanu USA znany jest z przyjaznego nastawienia wzgledem Rosji.
Uwaza rowniez, ze pomiedzy Moskwq i Waszyngtonem powinno dojs¢ do zblizenia,
co pozwolitoby przeciwstawic sie rosngcym w site Chinom. Trzeba przyznac, ze
podejscie Kissingera znakomicie uzupetnia sie z wypowiedziami Trumpa, ktory
podczas kampanii straszyt Chiny wojng handlowq, natomiast o Rosji wypowiadat sie
W przyjaznym tonie.

Jedli Kissinger ponownie zaangazuje sie w destabilizowanie sytuacji na Swiecie, to
jego celem stang sie wtasnie Chiny. Oczywiscie nie dojdzie do zadnego
bezposredniego ataku. Mozna jednak zaktadacg, ze Stany Zjednoczone namieszajg
w ktéryms$ z panstw lezgcych w sgsiedztwie Chin. Kiedy USA dagzyty do konfliktu z
Rosja, wywotano wojne na Ukrainie. W przypadku Chin mozna spodziewac sie
podobnego rozwigzania.

Napiecie na linii USA-Chiny sprawi, ze oba kraje zaczng zabiega¢ o wzgledy Rosji.
W tym wypadku niebagatelng role mogg odegrac kontakty Kissingera, ktory jest
dobrym znajomym Wtadimira Putina. Oczywiscie doradca Trumpa moze
wspotpracowac  z  pro-amerykanskg — czescig  rosyjskich  elit  (otoczenie
Miedwiediewa), jednak najwazniejsze bedq efekty bezposrednich negocjacji z
Putinem. Za plecami obecnego prezydenta Rosji niewiele da sie zatatwic.
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Naszym zdaniem Rosja nie da sie tatwo ograc i dtugo bedzie lawirowac pomiedzy
oboma krajami. Na poczgtku mocny argument po swojej stronie bedg miec
Amerykanie. Jesli Stany Zjednoczone wycofajg poparcie dla rebeliantdw w Syrii,
upadnie temat budowy gazociggu tgczgcego Katar z Europqg. W takim wypadku
Rosja utrzyma swojg pozycje na rynku gazu. USA ma zatem wiele do zaoferowania,
jednak trudno dzi§ zgadywac po ktdrej stronie ostatecznie opowie sie Moskwa.

Rex Tillerson — sekretarz stanu

Nowym sekretarzem stanu zostat Rex Tillerson, do niedawna CEO Exxon Mobil. Spora
cze$C jego dotychczasowej kariery obejmuje interesy z Rosjqg. Z kolei zarzgdzany
przez niego Exxon Mobil byt jednym z niewielu koncerndw, ktére zostaty wytqczone
z sankcji gospodarczych pomiedzy USA i Rosjq.

Tillerson reprezentuje sektor energetyczny, ktéremu zdecydowanie bardziej zalezy
na wspotpracy z Moskwg niz na wywotywaniu jakichkolwiek napiec. Priorytetem jest
biznes, a nie prowadzenie zimne] wojny. Widzimy zatem, ze polityka Tillersona
uzupetnia sie z tym, co proponuje Kissinger.

Oczywiscie nominacja Tillersona jest ciosem dla kompleksu militarnego, ktéremu
konflikt zbrojny z Rosjg przynidstby gigantyczne zyski. Producenci broni i sprzetu
wojskowego bedqg musieli poszukac innego miejsca zarobku, z czym nie powinno
byC problemu. Rosngce napiecie na linii USA-Chiny doprowadzi zapewne do
niepokojow na kontynencie azjatyckim bgdz w jego poblizu (Morze
Potudniowochinskie).

Goldman rosnie w site

Do tej pory na blogu ukazato sie kilkka artykutdw opisujgcych wptywy Goldman
Sachs oraz brak jakiejkolwiek granicy miedzy politykg a sektorem bankowym. Sktad
administracji Trumpa zmusza do kontynuowania wagtku. Tym razem Goldman Sachs
przejat stanowiska sekretarza skarbu (minister finanséw), szefa rady gospodarcze;j
oraz gtébwnego stratega.

Sekretarzem Skarbu zostat Steven Mnuchin, ktéry przez wiele lat pracowat w
Goldman Sachs, by nastepnie rozpoczg¢ wspodtprace z Georgem Sorosem.
Podczas niedawnej kampanii prezydenckiej Mnuchin pomaogt Trumpowi zdobyc¢
potrzebne fundusze. Nowy prezydent USA odwdzieczyt sie przyznajgc Mnuchinowi
kluczowe stanowisko.

Gary Cohn to cztowiek, ktéry do tej pory petnit funkcje cztowieka nr 2 w catym
Goldman Sachs. Wielu ludzi upatrywato w nim naturalnego kandydata do objecia
najwazniejszej funkcji. Tymczasem Cohn zrezygnowat z posady, by zostac szefem
rady gospodarczej w administracji Trumpa. To kolejny wazny cztowiek Goldman
Sachs wirdéd doradcow prezydenta.
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Najstabsze powigzania z Goldman Sachs ma Steve Bannon, ktéry byt gtéwnym
stfrategiem kampanii Trumpa. Bannon pracowat dla Goldman Sachs jeszcze w
latach 80-tych, pdzniej dziatat gtdwnie w branzy medialnej. W ostatnich Iatach
stworzyt sobie wizerunek antysystemowca. Cztowiek - zagadka.

Umocnienie wptywow Goldman Sachs w gabinecie prezydenta USA szybko
znalazto odzwierciedlenie w notowaniach banku.

GS Goldman Sachs Group, Inc. NYSE @ StockCharts.com
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Do tej pory budzet USA notowat deficyt rzedu biliona dolaréw rocznie. Jednoczesnie
Swiat wyprzedaje amerykanskie obligacje — w 2016 roku zagraniczni inwestorzy
pozbyli sie obligacji USA wartych ok. 200 mid dolaréw. To wynik netto, czyli od
zakupionych obligacji odjelismy sprzedane. Tymczasem do utrzymania rownowagi
potrzebne jest, aby zagranica skupowata amerykanskie papiery za 600-800 mid
dolaréw rocznie. Skoro Trump chce zwiekszy¢ deficyt poprzez obnizenie podatkow
i wprowadzenie programu odbudowy infrastruktury, to musi utrzymywac dobre
relacje z sektorem finansowym oraz FEDem. Biorgc do zespotu ludzi z Goldman
Sachs, nowy prezydent USA zapewnit sobie finansowanie dtugu. Obecnie obligacje
sg skupowane po cichu, najprawdopodobnie] poprzez Exchange Stabilization Fund.
Jelli jednak potrzebne bedzie ostabienie dolara, co jest bardzo prawdopodobne,
to ogtoszona zostanie kolejna runda QE. FED bedzie wowczas oficjalnie skupowat
obligacje za walute wykreowang z powietrza. Obecnie w ten sposéb dziata
Europejski Bank Centralny, Bank Japonii oraz Bank Anglii.

Podsumowanie

Nadchodzq spore zmiany. Odczujemy to wszyscy, poniewaz gtobwne media rowniez
bedqg musiaty dostosowac sie do nowych zasad. Najwiekszym ztem $wiata stang sie
Chiny. Z kolei demonizowana do tej pory Rosja zacznie by¢ ukazywana w nieco
lepszym Swietle. Mozna rowniez oczekiwac, ze sankcje na linii USA-UE-Rosja zostang
Zniesione.
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W kontekscie czysto wojskowym najbardziej realnym punktem zapalnym wydaje sie
Morze Potudniowochinskie, gdzie Scierajq sie wptywy USA i Chin.

Teoretycznie wczesniej moze dojs¢ do wojny handlowej. Nalezy jednak zaktadad,
ze w przypadku agresywnych ruchow USA, witadze Chin szybko ograniczg
mozliwosci amerykanskich spdtek na swoim rynku. Wowczas korporacje zaczng
wywierac presje na Trumpa, aby ten darowat sobie jakiekolwiek ataki. Naszym
zdaniem jedynym efektem bedzie zaostrzenie retoryki, natomiast wojna handlowa
nie bedzie mie¢ miejsca.

Bardzo prawdopodobne jest, ze USA uzna aneksje Krymu w zamian za rezygnacje
Rosji z angazowania sie w sytuacje w Donbasie. Bedzie to jednak tylko oficjalna
wersja. W rzeczywistosci nie widac¢ nikogo, kto miatby wstawic¢ sie dzis za Ukraing,
ktora tak ostro atakowata Trumpa podczas kampanii.

Ocieplenie stosunkdw na linii USA — Rosja oznacza réwniez zmiane sytuacji w Europie
Zachodniej. Kraje Unii Europejskiej ponownie otworzg sie na wspotprace z Rosjg.
Przodowac¢ bedg w tym Niemcy, ktdre zresztq nigdy nie zaprzestaty wspotpracy z
Moskwq.

Niewiadomgq jest sytuacja Polski. Z jednej strony nalezymy do amerykanskiego bloku,
z drugiej za$ Chiny zabiegajg o wspottworzenie Jedwabnego Szlaku. Taka sytuacja
mogtaby pozwolic nam lawirowa¢ miedzy dwiema stronami i czerpac z tego
korzysci. Podobnie robita w ostatnim czasie Turcja. Obawiamy sie jednak, ze Polska
po raz kolejny okaze sie stugusem Zachodu, a nasze znaczenie na arenie
miedzynarodowej bedzie mnigjsze niz do tej pory. Obysmy byli w btedzie.

Iwazywszy na mozliwg poprawe sytuaciji wokot Rosji, bardzo prawdopodobne sg
dalsze wzrosty tamtejszego rynku akcji, ktéry nadal jest najtanszym na Swiecie.
Pojawia sie natomiast zagrozenie zwigzane z rynkiem chinskim, ktoéry juz dzi$ jest
wyceniony atrakcyjnie, jednak moze nadal tanie¢ w razie napiecia na linii USA —
Chiny.

Zespot Independent Trader
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Czy Ameryka znowu bedzie wielka? Cz. 2 - Gospodarka i rynki
finansowe

Za nami pierwsze dni prezydentury Donalda Trumpa. Nowy prezydent USA nie
marnuje czasu. Codziennie wydawane sq bardzo istotne dekrety, ktére
potwierdzajg, ze Trump zamierza spetniCc swoje obietnice z okresu kampanii
wyborczej.

Wiele oséb porownuje Trumpa do Ronalda Reagana, ktéry w trakcie swojej
prezydentury doprowadzit do znaczgcego obnizenia podatkdw. Nowy prezydent
Standw Zjednoczonych réwniez zamierza dac finansowy oddech amerykanskim
firmom. Polityka Trumpa szybko wywotata spekulacje na temat potencjalnego
wzrostu zyskow spotek gietdowych. Warto jednak zadac sobie pytanie czy obnizki
podatkéw oraz fala deregulacji faktycznie pomogqg amerykanskiej gospodarce
stang¢ na nogi, i jak dtugo bedzie trzeba czekac na efekty?

Proponuje cofngc¢ sie na chwile do lat 80-tych i przeanalizowac efekty dziatan
prezydenta Reagana. Ponizszy wykres pokazuje wysokos¢ wybranych podatkéw w
Stanach Zjednoczonych na przestrzeni ostatnich 100 lat. W frakcie ery Reagana
(oznaczona ramkqg) maksymalna stawka podatkowa zostata obnizona z 70% do
28%, a podatek dla przedsiebiorstw zmalat z ok. 45% do ok. 35%. Z kolei podatek od
zyskow  kapitatowych zostat obnizony na kilka lat z 28% do 20%.

Income Tax Rate Levels 1913 - Present P REAL IN TMENT ADVICE
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Przypomne, ze obecnie Trump zapowiada obnizenie podatku dochodowego dla
firm z 35% do 15% oraz zniesienie 75% regulacji. Nowy prezydent USA zdgzyt juz nawet
podpisaC dekret, zgodnie z ktdérym wprowadzenie nowego prawa jest mozliwe
dopiero po usunieciu dwodch starych przepisdw. Bajecznie proste i wcigz
niewykonalne dla kazdego kolejnego polskiego rzgdu.

Porbwnujgc ere Reagana z obecng sytuacjg nalezy mieC Swiadomose, ze
ofoczenie gospodarcze byto wowczas zupetnie inne. Najlepsze potwierdzenie
stanowi ponizsza tabela, zawierajgca porownanie wielu istotnych wskaznikow.

1982 Today 1982 Today

Annual Inflation Rat
Fed Funds Rate 1800%  0.50% | cn:a ;’a ONAHONIEEE.  So0%  160%

10 Year Treasury Yield 15.00% 2.30% |Personal Savings Rate 10.00% 5.00%

Labor Force

Mortgage Rate 16.25% 3.87% Sy 64.00%  63.00%
Participation
H hold Debt t
PR RS 62.00% 130.00% |S&P 500 - CAPE10 7 26
Income
U.S. Government Debt to S&P 500 - Median Price
$ 30.00% 105.00% : .50x 2.20x
GDP Ratio to Sales Ratio
Total U.S. Debt to GDP Medi Bab
Otos U DEMLLO o0 Aok | reeanfecBaby 26 60
Ratio Boomers
Productivity Growth 2.00% 0.25% |Global Trade Barriers Falling Rising

1. Stopy procentowe

Obecnie moze sie to wydawac nierealne, ale w 1982 roku stopy procentowe w USA
wynosity 18%. Dzisigj jestesmy na poziomie 0,5%-0,75%. Pomimo niskich kosztow
kredytu wzrost gospodarczy jest niewielki, a tempo cyrkulacji pienigdza spada.

2. Rentownosé obligaciji

Poczgtek ery Reagana byt jednoczesnie poczgtkiem hossy na rynku obligacii.
Rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzgdu USA wynosita wowczas 15% i byt to idealny
moment do wejscia na rynek dtugu. Sytuacja Trumpa jest diametralnie inna.
Wszystko wskazuje na to, ze nowy prezydent USA obejmuje rzgdy, gdy na rynku
dtugu zaczyna sie bessa.
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3. Oprocentowanie kredytu hipotecznego

Koszt kredytu hipotecznego w 1982 roku przekraczat 16%. Obecnie oprocentowanie
jest ponizej 4%, jednak popyt zamiera, a banka na rynku nieruchomosci powoli
zaczyna pekac.

4. Dlug gospodarstiw domowych do dochodu

Na poczgtku ery Reagana dtug przeciethego gospodarstwa domowego w
stosunku do dochodu rozporzgdzalnego wynosit 62%. Obecnie wskaznik fen wynosi
az 130%. Miedzy innymi z tego powodu, niezaleznie od niskich kosztow kredytu,
gospodarka USA nie przyspiesza a tempo cyrkulacji pienigdza zamiera. Rozwdj
bazujgcy na dtugu juz sie nasycit i nie ma mozliwosci jego kontynuowania.

5. Dlug publiczny do PKB kraju

Obecnie dtug USA w stosunku do PKB wynosi 105%. Tymczasem w 1982 roku byto to
jedynie 30%, co znaczgco zwiekszato pole manewru dla rzgdzgcych.

6. Dlug catkowity do PKB kraju

Za czasdw Reagana skumulowane zadtuzenie gospodarstw, przedsiebiorstw oraz
rzgdu nie przekraczato 100% PKB. Obecnie wynosi 360% w relacji do PKB. To
gigantyczne obcigzenie, ktdre sprawia, ze nawet najbardziej wolnorynkowe reformy
mogqg okazac sie niewystarczajgce do poprawienia koniunktury.

7. Wzrost produktywnosci

Bardzo wazny wskaznik. O ile na poczatku lat 80-tych mielismy do czynienia z
prawdziwym rozwojem gospodarczym i wzrostem produktywnosci, to dzisiaj Stany
Ziednoczone stojg w miejscu. Konkurencja i innowacyjnos¢ zostaty zastgpione
biurokracjg oraz kosztowng opiekq socjalng.

8. Inflacja
Na poczgtku prezydentury Reagana inflacja byta jeszcze liczona uczciwymi

metodami. W 1982 roku wynosita 8%. Obecnie inflacja wynosi oficjalnie niespetna
2%, jednak tej wersji frzymajqg sie wytgcznie agencije rzgdowe.
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9. Poziom oszczednosci

W 1982 roku poziom oszczednosci obywateli USA byt dwukrotnie wyzszy niz obecnie.
Pamietajmy, ze to wtasnie oszczednosci, a nie dtug, stanowig podstawe wzrostu
gospodarczego.

10. Odsetek obywateli aktywnych zawodowo

W tym wypadku réznica jest niewielka (64% w 1982, 63% w 2016), jednak tylko z
pozoru. W latach 70-tych Stany Zjednoczone osiggnety najwyzszy standard zycia.
Dochdd jednej pracujgcej osoby w petni wystarczat do utrzymania domu. Pozniej
sytuacja stopniowo ulegata pogorszeniu. Obecnie odsetek obywateli aktywnych
zawodowo ponownie jest niski, jednak juz z innego powodu. Ponad 50 milionow
Amerykandw korzysta z kupondw na zywnoS$¢, co Swiadczy o zte] sytuacji
gospodarczej, a dodatkowo obcigza budzet panstwa.

11. Wskaznik CAPE dla S&P 500

Im nizszy CAPE, tym atrakcyjniej wyceniona gietda. W 1982 roku wskaznik wynosit 7,
co oznaczato tanie akcje. Drzisiaj inwestorzy mogqg jedynie pomarzy¢ o takich
wycenach. CAPE dla amerykanskiej gietdy wynosi az 26. Niezaleznie od twardych
danych, wiekszos$¢ inwestorow oczekuje, ze notowania nadal bedg rosngc.

12. Wskaznik P/S dla S&P 500

W 1982 roku wskaznik P/S (cena/sprzedaz) wynosit 0,5. Akcje byty zatem tanie w
stosunku do poziomu sprzedazy dobr i ustug, notowanego przez spotki gietdowe.
Dzisiaj P/S wynosi az 2,2.

13. Struktura demograficzna

Na poczgtku prezydentury Reagana osoby urodzone podczas wyzu
demograficznego dopiero wchodzity na rynek pracy. Obecnie to samo pokolenie
szykuje sie do przejscia na emeryture. Oznacza to, ze koszty zwigzane z opiekg
socjalng bedg miec¢ coraz wiekszy procentowy udziat w wydatkach panstwa.

14. Bariery handlowe

W latach 80-tych zmiany sprzyjaty prowadzeniu handlu poza granicami kraju. Dzisiqj
mamy do czynienia z powrotem do protekcjonizmu, co moze wywotac znaczgcy
wzrost kosztow produkcii, a w efekcie wyzsze ceny dobriustug. W przypadku Standw
Ziednoczonych sytuacja wyglgda jednak troche inaczej. Powrdt do protekcjonizmu
moze pomoc w sprowadzeniu do USA wysoko ptatnych miejsc pracy.
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Trudno sobie wyobrazi¢, aby poczgtkowe potozenie Reagana i Trumpa rdznito sie
jeszcze bardziej. Wszystkie wymienione powyzej punkty, przemawiaty w latach 80-
tych za sukcesem Reagana, a dzi§ przemawiajq za recesjq podczas prezydentury
Trumpa.

Obnizenie podatkdw za czasdw Reagana pomogto stymulowac gospodarke, ktéra
wyjsciowo byta w zdecydowanie lepszym stadium. Z kolei dzisiejsze dziatania
Trumpa przypominajg bardziej reanimacje trupa, choc¢ kierunek zmian jest
oczywiscie stuszny.

Optymizm na Wall Street

Jak juz wspomniatem, zapowiedz obnizenia podatku dochodowego dla firm
sprawita, ze wsrdd inwestorow  powrdcit  hurraoptymizm. Wedtug réznych
szacunkow, obnizenie corporate tax z 35% do 15% ma przynie$¢ ok. 30% wzrostu
zyskow spotek gietdowych. Czy naprawde mozemy oczekiwac tak cudownych
efektow?e

Zobaczmy, jak obnizka tego samego podatku zadziatata podczas prezydentury
Reagana. Na ponizszym wykresie granatowq linig zaznaczony zostat poziom
podatku dochodowego dla firm, obnizony w 1986 roku. Czerwona linia oznacza
notowania indeksu S&P 500, natomiast szare stupki pokazujg roczne stopy zwrotu z
indeksu. Dane zostaty urealnione o inflacje.

Real S&P 500, YoY % Chg. & Corporate Tax Rates § REAL INVESTMENT ADVICE
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Czerwona linia pokazuje, ze obnizenie podatku nie wywotato silnej hossy, mimo ze
ceny akcji byty niskie i przedstawiaty duzg wartos¢ inwestycyjng. Indeks S&P 500
przez kilka lat na zmiane zyskiwat, tracit lub stat w miejscu. Prawdziwa hossa przyszta
dopiero w okolicach 1995 roku.

Kolejny wykres wyglgda podobnie, jednak odnosi sie do zyskow spotek, kidre
wzbudzajg obecnie tak duzo zainteresowania. Szare stupki pokazujg nam roczng
zmiane zyskow spotek z S&P 500.

Earnings, Earnings Growth & Corporate Tax Rates %) REAL INVESTMENT ADVICE
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W pierwszym roku po obnizce podatku, zyski spotek nie ulegty zmianie. Nastepnie
przez 2 lata notowano wzrosty rzedu 20-30%, po czym przyszty spadki.

Widzimy zatem, ze w perspektywie kilku lat po obnizce podatkow efekty nie byty
powalajgce. Tymczasem przez wiekszoS¢ analizowanego okresu stopy procentowe
byty obnizane lub staty w miejscu. Zakredytowanie obywateli i firm byto na duzo
nizszym poziomie. Obecnie zaréwno spofki, jak i zwykli Amerykanie sq obtadowani
kredytami.

Nalezy réwniez dodac, ze pozytywne efekty ptyngce z zapowiadanej przez Trumpa
obnizki podatkdw mogq zostac zniwelowane przez rosngce stopy procentowe
(dodatkowe pienigdze wydane przez spotki na obstuge dtugu).
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Wydaije sie, ze o ile wzrosty na Wall Street w kolejnych miesigcach sg mozliwe, to
gtoéwnie za sprawq inflacji, uruchomienia kolejnej rundy skupu aktywow przez FED
oraz buybackdw przeprowadzanych przez spotki. Natomiast w najblizszym czasie
spodziewamy sie korekty rzedu 8-10%.

Problem konsumenta

Wspomniatem, ze nie tylko spotki, ale rowniez zwykli obywatele sg mocno obcigzeni
kredytem. W latach 2010-2016 poziom kredytu konsumenckiego do PKB wzrdst z
16,7% do 19,7%. Przypominam, ze byt to okres w ktérym ceny ropy spadty do
rekordowo niskich poziomodw, a bezrobocie w Stanach Zjednoczonych, wedtug
oficjalnych danych, obnizyto sie do 5%.

Mimo to, poziom ptac nie pozwalat Amerykanom na pokrycie kosztoéw zycia. Dobrze
obrazuje to ponizszy wykres. Wystarczy zwrdcicé uwage na przerywane linie,
ukazujgce ogdlng tendencje. Pomaranczowa linia dotyczy poziomu kredytu
konsumenckiego w stosunku do catkowitych wydatkéw konsumpcyjnych. Z kolei

niebieskim kolorem 0zZNACzono roczny wzrost wynagrodzen.
Turning To Debt As Wages Fall 9 REAL INVESTMENT ADVICE
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Przerywane linie znakomicie pokazujg dotychczasowq tendencje — coraz mniejszy
wzrost wynagrodzen, przy rosngcej skali kredytu na konsumpcije.

Amerykanskie gospodarstwa domowe sq zatem mocno obcigzone kredytem,
ktérego koszty bedq rosty wraz z kolejnymi podwyzkami stép procentowych. W takiej
sytuacii istniejg rézne rozwigzania, jednak najbardziej popularnym jest ograniczenie
wydatkow.
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Podsumowanie

Porébwnywanie Donalda Trumpa i Ronalda Reagana pod wzgledem poglgddw na
kwestie gospodarcze, a nawet temperamentu, zapewne nie jest bezpodstawne.
Nie mozna jednak zapominac, ze istniejqg kolosalne réznice pomiedzy sytuaciq
gospodarczg USA 35 lat temu i obecnie.

Poza obnizeniem podatkdw, Trump zapowiada réowniez usuniecie 75% regulacii.
Proponowane przez niego zmiany muszg mieC pozytywny wptyw na takie aspekty,
jak innowacyjnos¢ czy aktywnos¢ matego biznesu. Trudno jednak oceniac
perspektywe czasowq, w jakiej zauwazalna bedzie poprawa kondycji gospodarki.

Stany Zjednoczone obcigzone sg kolosalnym dtugiem. Jezeli obnizka podatkéw nie
wywota natychmiastowego boomu gospodarczego, a ciezko na to liczy¢, to w
potgczeniu z wydatkami na infrastrukture bedzie to oznaczato jeszcze wiekszy
deficyt. Tymczasem, jak wspominaliSmy w pierwszej czesci, zagranica wyprzedaje
amerykanskie obligacje. Konieczny jest zatem interwencyjny skup dtugu USA. Istnieje
bardzo duze prawdopodobienstwo, ze w tym roku powrdci QE, poniewaz oficjalny
dodruk umozliwia ostabienia dolara, ktéry zdaniem Trumpa ,,jest za siiny”.

W 2000 roku wiekszos¢ inwestorow uwazata, ze akcje spodtek nigdy juz nie spadng.
Siedem lat pdzniej podobnie byto z nieruchomosciami. Do niedawna wydawato sie,
ze inwestorzy zmadrzeli i zdajg sobie sprawe, iz za wzrostami stojg zerowe stopy
procentowe oraz skup aktywow przez banki centralne. Teraz jednak narracja znowu
sie zmienita. W efekcie zapowiedzi Trumpa oraz oczekiwan inflacyjnych rynek bije
rekordy i wiekszoSC oczekuje dalszych wzrostow. Pamietajmy, aby nie ,,odleciec”
razem z ttumem. Lepiej zosta¢ na ziemi, majgc swiadomose, ze gietda w USA jest
ekstremalnie przewartosciowana.

Analizujgc rynek akcji powinnismy pamietac o tym, jak duza byta w ostatnich latach
roznica stop zwrotu miedzy rynkami rozwinietymi i rozwijajgcymi sie. To wtasnie na
niedowarto$ciowanych gietdach (Rosja, Turcja, Nigeria, Polska) powinnismy szukac
swojej okazji. Zyski nigdy nie czekajg na rynkach, ktérymi ekscytujqg sie ftumy.

Zespot Independent Trader
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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.

Waluta z powietrza przyczynqg problemoéow

Autor: glupi

Podstawq problemu jest tworzenie waluty z niczego. W sytuaciji w ktérej nikt nie
moze stworzy¢ pienigdza ot tak sobie tylko najpierw musi sie napracowac, czyli albo
pOjSC i ten pienigdz spod ziemi wygrzebac albo tez pdjsc i go zarobi¢ goérng granicq
lichwy jest wielkoS¢ oszczednosci. Co z kolei powoduje, ze na wolny kapitat
zaczynajq dziata¢ prawa popytu i podazy: kiedy oszczednosci jest duzo pozyczki
taniejq, kiedy wolnego kapitatu brakuje koszty jego pozyczenia strzelajg pod niebo.

W takim systemie kazda wojna ma ograniczony zasieg bo zapasy paliwa do jej
prowadzenia sqg policzalne i skonczone: zasieg wojny ograniczony jest
zawartosciqg skarbca agresora  oraz optacalnoscig jego plandw inwazji.
Pozyczkodawcy muszg zostac¢ bowiem najpierw przekonani, ze wydatki na wojne
im sie zwrdcqg. Powoduje to zatozenie naturalnego kaganca na szalenstwa, zgdze i
urojenia wtadcow: wojna staje sie skonczonym w czasie przedsiewzieciem z
kalkulowalnym ryzykiem, kosztem i planowanym zwrotem z inwestycji o wymiernej
wielkosci. Poza tym w systemie z pienigdzem (a nie z walutq) wojna zyskuje na
przejrzystosci: wiadomo kto jg finansuje wiec mozna sie z nim uktadac i w ten sposéb
zakonczyC wojne zanim ona sie zacznie.

Przedtuzajgca sie wojna po przepaleniu oszczednosci ze skarbca wtadcy zaczyna
powodowac wzrost podatkdw. Wzrost podatkdw powoduje wzrost obcigzenia
pracqg albo tez przepalanie oszczednosci poddanych. No i poddani zaczynajqg sie
burzy¢. W ten sposdb system monetarny oparty o brzeczgcy pienigdz jest
naturalnym Srodkiem ograniczajgcym zasieg i czas trwania dziatan wojennych.

Sprawa ostatnia: w systemie z brzeczgcym pienigdzem wojna jest przywilejem
magdrych wtadcdw. Najpierw trzeba maqdrze gospodarowaé, mocno oszczedzac
inwestujgc caty czas w obrone a dopiero potem, kiedy skarbiec peten jest ztota a
armia jest wyekwipowana i wytrenowana mozna brac sie za podbijanie sgsiadow.
Ten system powoduje rowniez duzg rotacje na kierowniczych stanowiskiach:
wtadcy nieudolni sg szybko usuwani czy to rewolucjg czy tez zamachem,
ewentualnie w ostatecznosci poprzez inwazje sgsiadow.
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| tutaj widac¢ jak bardzo Putin rézni sie od tzw. zachodu: Putin wojuje za wtasne
oszczednosci, temperature i tempo wojen dostosowujgc do zawartosci swojego
skarbca. Putin nie pozycza. Dlatego Putin jest Smiertelnym zagrozeniem zachodu,
bo wysokos¢ funduszu wojennego zachodu wynosi zero. Zachdd ma tylko dtug a
jego zdolnos¢ do prowadzenia wojny ograniczona jest wysokoscig biezgcych
naktaddw na konserwacje swoich armii. Dzieki zamianie oszczednosci na dtug
armie zachodu posiadajg zerowe mozliwosci mobilizacyjne oraz zerowe rezerwy
strategiczne. Najlepiej widac to na przyktadzie Bundeswehry: zaangazowanie okoto
1% jej stanu osobowego w "misje" doprowadzito do wyzerowania jej mozliwosci
obronnych na terenie wtasnego kraju. Wszystkie dostepne Bundeswehrze Srodki
logistyki sg wykorzystywane juz dzis w 100%. Na dzisiaj Bundeswehra nie jest w stanie
odeprzec klasycznej agresji na lgdzie, co przerzucenie brygady pancernej US Army
do zachodniej Polski, o jeden dzien podrdzy czotgiem od Berlina stawia ten ruch w
zupetnie nowym Swietle.

Perspektywa konflikiu globalnego

Avutor: Enemy

Niektorzy twierdzg, ze konflikt globalny wybuchnie w ciggu 2-3 lat. Osobiscie
uwazam, ze przyjdzie nam jeszcze poczekac. Na ten moment za mato jest
agresywnych zachowan ktérejkolwiek ze stron. Ewentualne konflikty jakie bedziemy
oglgdac przez nastepna dekade lub dwie, bedg mie¢ miejsce na obrzezach, na
spornych strefach wptywow (basen wschodniochinski, Afryka, Bliski wschod), w
krajach ktérych istnienia lemingi nie podejrzewajq, albo znajg jako sgsiadow
kurortow turystycznych. Wszystko w biatych rekawiczkach jako wsparcie lokalnej
partyzantki przez posrednikdw, zaangazowanie nalotami i wspieranie woli ludu lub
demokracii.

Chinskie inwestycje w Afryce stopniowo bedq zagrazac pozycjom europejskim i
wypierac je. Przeciez nowy oprawca rozrzucajgcy pienigdze garsciami jest zawsze
lepszy od starego kolonialnego.

Chinskie budowle strategiczne na rafach i sztucznych wysepkach Morza
Wschodniochinskiego z czasem zamienia sie w bastion obronny. A jakby nie patrzec
- co to za problem zrobic lenno z lokalnego kraju, dac im w ramach bratniej pomocy
500 mysliwcodw w ich barwach i sztab specjalistow i pilotdw wtasnych jako wsparcie
bratniego narodu.
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Ciekawi mnie zakres wyscigu technologicznego USA vs CHRL - czy w potencjalnym
wzajemnym osfrzeliwaniu sie w regionie wygrajg lotniskowce i ich F14, czy ich
chinskie odpowiedniki wraz z lgdowymi bateriami SAM.

Chinczycy maja te przewage, ze ich inwestycje sg obmierzane na dekady, a nie w
wyborczym systemie 4-8 letnim. Majgc potulny naréd tfraktowany odpowiednio
kiiem i marchewka, bedg mogli robi¢ co chcqg. Z kolei USA stojg na wyzszym
poziomie technologicznym i maja te wypracowana przewage, ktéra rok po roku jest
niwelowana. No i musza sie liczy¢ z wtasng opinia publiczna, ktéra od czasu do
czasu potrafi zaprotestowac.

Oby tylko w prognozowanych przeze mnie wizjach zadna rakieta nie zeszta z kursu i
nie uderzyta w mocarstwowo bezposrednio. Bo co innego bombardowanie
sojusznikdw, a co innego uderzenie w macierz.

Dlatego tez uwazam, ze poki co czeka nas 20 lat wzajemnego badania sie.

Przeoczona inflacja

Autor: gruby

Dziesie¢ lat temu za 200 dolaréw kupowatem uncje prawdziwego pienigdza. Dzisigj
za ten pienigdz musze zaptacic pie¢ do szesciu razy wiecej. Akcje: ich wycena jest
wzieta z ksiezyca. Zadna firma nie jest warta dwudziestokrotnosci (i wiecej) jej
rocznych zyskow. Ceny akcji ulegty poteznemu wzrostowi, nijak nie dajgcemu
sie wyttumaczy¢ wzrostem poziomow ich sprzedazy aniich zyskow.

W tej chwili dodruk jest przeznaczany na wykup gospodarki z rgk prywatnych
przedsiebiorcow oraz na wykup toksycznych papierdw ze skarbcdw bankdw
komercyjnych. A firmy sprzedawane sqg przez mqgdrych ludzi ktérzy doskonale
wiedzq, ze zadna firma nie jest warta tyle ile chwilowo za jej akcje sie ptaci. Ten
wykup ma wymierne efekty: ceny nie podlegajgcych inflacji débr eksplodowaty.

Freeman bodajze pisat, ze pagoda chodzi w Niemczech po sto tysiecy € i wiece,.
Posiadtosci nad jeziorem Zuryskim osiggajg ceny rzedu 75 min CHFOw. lle moze by¢
realnie warta chata z trawnikiem i pomostem nad jeziorem ¢ Stare obrazy chodzg
po 30-40 miliondw od sztuki. Flaszka niedajgcego sie wypic stuletniego wina potrafi
kosztowac szesciocyfrowq kwote. Jajko od Faberge'a z kolekcji Rotszyldow poszto
na aukcji bodajze za 6 min FEDOw. Za mtodego konia zrodowodem czasami trzeba
wyskoczyC z 50 tys €.
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To wszystko jest realng wycena realnych doébr w dzisiejszej walucie,
bezwartosciowym bo masowo drukowanym Smieciu. Mgdrzy uciekajg od walut juz
dzis. Inflacje na razie trzeba umiec zobaczy¢, bo jak zauwazqg jg wszyscy to na
ucieczke bedzie za pdzno i znowu zacznie sie karmienie piecow walutq.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogg 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 odpowiedzialino$¢ 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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