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Przygotowanie prognoz na najblizszy rok jest chyba jednym z
trudniejszych tematéw nad jakimi pracowatem. 0 ile mozna
wywnioskowa¢ gdzie bedziemy w perspektywie kolejnych 4 czy 5
lat o tyle okres$lenie konkretnych wydarzen na kolejny rok jest
troche karkotomne.

Oczywiscie mogtbym napisac¢, ze w tym roku dojdzie do tego i
tego pod warunkiem, ze spetniony zostanie jakis warunek.
Rozliczajgc sie z prognoz mégtbym za rok stwierdzic¢ ,a nie
méwitem”. Nie chodzi jednak o asekuracje 1lecz o
zdroworozsgdkowe podejsScie i analize gdzie mozemy znalezé sie
za rok. Jakie decyzje inwestycyjne podejmowac¢ lub odtozy¢ aby
skutecznie pomnaza¢ nasz kapitat.

Ze wzgledu na ztozono$¢ tematu prognozy podzielitem na trzy
czesci. W pierwszej kolejnos$ci przedstawie Wam jak widze
rozw0j sytuacji geopolitycznej na najblizsze 2-3 lata.
Nastepnie omoéwie sytuacje na rynkach finansowych. Na koniec
przejde do przedstawienia poszczegélnych grup aktywbw z
perspektywy inwestycyjnej na kolejny rok. Zaprezentuje 2
przyktadowe portfolia. Pierwsze bedzie przeznaczone dla oséb z
mniejszym doswiadczeniem inwestycyjnym zaktadajgce gtownie
ochrone kapitatu. Drugie dla odmiany bedzie zdecydowanie
bardziej aktywne, ©przeznaczone dla osdb bardziej
doswiadczonych a jednoczesnie o wiekszej sktonno$ci do ryzyka.

O0to czes¢ pierwsza o sytuacji geopolitycznej.
USA — CHINY

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

Wbrew temu co sie powszechnie uwaza kartel bankowy oraz rzad
USA wspoOtpracujg z Chinami dosy¢ ptynnie. Chiny w ciaggu
ostatnich 2 lat odpuscity sobie sprawe Tajwanu. W zamian FED
poprzez Operation Twist umozliwit ChiAczykom zamiane obligacji
dtugoterminowych na krétkoterminowe. Transfer ogromnych
zasobow ztota do Chin z magazynéw w Londynie czy NY nie bytby
mozliwy bez milczgcej zgody zachodu. USA wiedzac, ze 1los
petrodolara jest w duzym stopniu zalezny od Chinczykow
stawiajg ich interes ponad interesem dawnych sojusznikdw
(repatriacja ztota Niemiec).

Takie podejscie doprowadzi do dalszej izolacji USA oraz utraty
znaczenia na arenie miedzynarodowej. Dotychczasowi sojusznicy
odwracajg sie po kolei. UK wycofato sie z inwazji na Syrie.
Arabia Saudyjska czujgc sie zdradzona i przy udziale Rosji
wpada w rece Chin. Jest kwestig czasu kiedy i Izrael zwréci
sie w kierunku Rosji. Blok krajow Azji Potudniowo — Wschodniej
otwarcie bedzie marginalizowat* USA pieczetujgc wspoOtprace
gospodarczg z Chinami, Rosj3.

Jedynym krajem, z ktérym USA poprawi sobie relacje jest Iran.
USA przestanie grozic¢ atakiem w zwigzku z programem jgdrowym w
zamian za co Iran chwilowo odstgpi od sprzedazy ropy za ztoto.
Obnizy to jednoczesnie pozycje Turcji, ktdéra peinita role
posrednika.

USA

W obecnych realiach nie widze duzych szans na poprawe sytuacji
gospodarczej w USA. Niewygodnych danych nie da sie wiecznie



maskowa¢. Poziom zatrudnienia jest na najnizszych poziomach od
wielu lat i1 bedzie nadal spadat. W efekcie utraty znaczenia w
handlu miedzynarodowym znacznie spadnie popyt na dolara co w
potgczeniu z ogromnym dodrukiem nasili presje na wyzbywanie
sie dolardow i ich transfer z powrotem do USA.

Obecnie banki trzymajag ogromng ilos¢ dolardéw na rachunku FED i
tylko dzieki temu nie mamy wybuchu inflacji lecz proces ten
nie bedzie trwat wiecznie.

W efekcie probleméw gospodarczych FED zacznie obwinia¢ rzad o
rozrzutnos¢ i brak cie¢ w wydatkach. Rzad oskarzy bank
centralny o niszczenie kapitatu, zbytnig hojnos¢ dla bankéw
oraz wypaczanie rynkéw. Jezeli FED rzeczywiscie ograniczy druk
od stycznia tak jak zapowiada do 75 mld/m-c to po trzech
miesigcach dojdzie do probleméw z rolowaniem dtugu (wykup
starych obligacji przy pomocy emisji nowych). Przez krétki
okres skupem obligacji USA moze zaja¢ sie Bank Japonii co
zapewne obecnie sie dzieje lecz jest to gra krétkoterminowa.

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

Jezeli do tej pory zdolnos¢ kredytowa przecietnej rodziny
wynosita 400 tys. USD, to po wzros$cie oprocentowania spadnie
ona do 310 tys. USD. Aby zatem utrzyma¢ site nabywcza przy
rosngcym oprocentowaniu kredytéw wynagrodzenia musiatyby
wzrosng¢ o 22% podczas gdy mediana zarobkéw spada. W praktyce
wzrost oprocentowania obligacji przektada sie bezposSrednio na
zatamanie na rynku nieruchomo$ci oraz ogromne problemy dla



bankéw. FED nie bedzie miat specjalnie wyjs$cia. Musi zrobid
co tylko jest w stanie aby utrzymaé¢ niskie stopy procentowe
tak dtugo jak to tylko mozliwe.

Kolejnym, a czesto pomijanym problemem, jest =zadtuzenie
poszczeg6lnych standéw. Problem Detroit nie byt absolutnie
odosobniony. W réwnie kiepskiej sytuacji jest Nowy York, New
Jersey Chicago czy Los Angeles. MySle, ze do powtdrki z
Detroit nie dojdzie w 2014 roku tylko dlatego, ze do akcji
wkroczy FED 1 poza obligacjami USA, kredytami hipotecznymi
zacznie takze skupowa¢ miejskie obligacje.

CHINY

Globalna wymiana handlowa w Juanie wzros$nie do 14% na koniec
roku 2014. Chinczycy zaczng zdobywacC globalne rynki obligacji
emitujgc rzadowe papiery denominowane w Juanie. G*éwne miejsca
handlu poza Azjg pojawig sie w UK, Niemczech, USA, Australii i
Kanadzie oraz na Bliskim Wschodzie. Bedzie to pierwszy etap do
wprowadzenia ztotego perto Juana, o czym w dalszej czesci.

Chinskie rezerwy dolarowe bedg zamieniane na aktywa materialne
w catym zachodnim Swiecie. Poza standardowymi aktywami oraz
surowcami Chinczycy zaczng na masowg skale wykupowa¢ kopalnie
ztota i srebra.

Z czystego pragmatyzmu Chiny jako pierwsze nie zaczng wyzbywacd
sie obligacji USA. Co wiecej ustyszymy, ze obligacje warte
ponad 1,3 mld USD sg na tyle nieznaczacg pozycja, ze Chiny
przetrzymajg ich cze$ciowg deprecjacje. Prosze nie zapominac,
ze Chinczycy posiadaja gtownie krétkoterminowe obligacje. W
przypadku krachu na rynku obligacji USA, Prezydent jednym
dekretem ma mozliwo$¢ zablokowania transakcji sprzedazy
obligacji notowanych w systemach elektronicznych. W praktyce
oznaczatoby to, ze posiadacze tych obligacji byliby zmuszeni
do trzymania ich do daty wygasniecia. Wykup obligacji
nastgpitby przy uzyciu nowo drukowanych pieniedzy lecz Chiny
bytyby sptacone jako pierwsze ze wzgledu na krdétki termin



zapadalnosci obligacji.

Duzym problemem, ktéry moze zachwiaé¢ kolosem sa jak zwykle
banki. 0t6z, od 2008 roku aktywa bankéw w Chinach wzrosty o
166% z 9 do 24 bln USD. Mamy do czynienia z ewidentng banka
kredytowa. Co wiecej, chinski system bankowy odpowiada juz
250% PKB, a dtug korporacyjny 150% PKB. Zwazywszy, ze to
zachodni sektor bankowy udzielit znacznej cze$ci kredytéw to
réwnie szybko moze ograniczy¢ akcje kredytowa lub wrecz
zazgda¢ sptaty doprowadzajgc do implozji na rynku kredytéw co
z kolei przetozytoby sie na zapas¢ gospodarcza i niepokoje
spoteczne.

EUROPA

Po 2 latach relatywnej ciszy pojawia sie znowu problem krajéw
potudnia. D*ug grecki, hiszpanski, wtoski w potgczeniu z
ciggle pogarszajgcg sie sytuacjg gospodarczg albo bedzie
wykupiony przez Europejski Bank Centralny na koszt podatnika
albo dojdzie do restrukturyzacji dtugu (cze$ciowy odpis dtugu
w zamian za obietnice sptaty reszty). Obstawiatbym raczej
scenariusz pierwszy gdyz w przypadku braku chetnych na
obligacje krajéw zagrozonych bankructwem istnieje ryzyko, ze
ktéorys z politykdéw sie wytamie i zacznie gtosno mowic o
konieczno$ci resetu dtugéw i powrotu do lokalnej waluty. Aby
utrzymal¢ wzgledny spokdj duzo wygodniej jest przenosic
toksyczne aktywa do banku centralnego tak jak odbywa sie to w
USA. Kupuje sie dzieki temu czas, odktadajgac niewygodne
decyzje na kolejng kadencje.

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

Kiepska sytuacja nasili nastroje nacjonalistyczne 1



antyemigracyjne. Bedzie coraz wiecej manifestacji przeciwko
polityce UE. W nadchodzgcym roku Katalanie zdecydujag o
odtgczeniu sie od Hiszpanii lecz rzad w Madrycie nie uzna
referendum. 0dzyja animozje pomiedzy bogatg poétnoca oraz
biednym potudniem. Coraz wieksza grupa za problemy finansowe
bedzie obwiniat*a wspdélng walute. Kraje potudnia bedg
bezskutecznie nawotywaty do powrotu do walut narodowych lecz
rozpad wspdlnej waluty pociagnatby za soba roztam w UE, a na
to politycy nie mogg pozwolit.

Innymi stowy, dalej zadtuzamy Europe brnac w kierunku
socjalizmu w imie wyzszych celéw politycznych.

Mimo, 1z rozpad Euro uwazam za mato prawdopodobny w
najblizszym roku to nalezy go bra¢ pod uwage. Istnieje
mozliwos$¢, iz na skutek licznych manifestacji rzad ktoéregos z
krajow potudnia ogtosi bankructwo oraz powrdci do narodowej
waluty. W takiej sytuacji Euro zacznie btyskawicznie traci¢ na
wartosci. Aby ratowa¢ polityczny projekt wspdlnej waluty stare
Euro tracgce warto$¢ z dnia na dzien zostanie zastapione przez
Nowe Euro obejmujgce Niemcy, Holandie, Luksemburg, Finlandie,
Estonie i Austrie.

Nie wydaje mi sie jednak aby taki scenariusz mégt sie
zrealizowa¢ juz w 2014 roku.

BLISKI WSCHOD

Arabia Saudyjska, kluczowy gracz w sprawie przysztosci dolara
przechodzi protektoratu USA w rece Chin i Rosji. Jezeli nie
dojdzie do przewrotu 1 zmiany wtadzy to zapewne kraj ten
wkrotce zostanie oskarzony przez zachodnie media o wspieranie
terroryzmu. W chwili obecnej Arabia juz odgrywa sie na USA
przyjmujac w rozliczeniu za rope Euro, GBP oraz JPY. Kilka lat
temu takie dziatania konczytly sie interwencja wojskowa (Irak
czy Libia). Po porazce USA w Syrii inwazja jest jednak bardzo
mato prawdopodobna lecz zakulisowe dziatania prowadzgce do
destabilizacji rzadu sa niemal pewne.



Sytuacja skomplikuje sie jeszcze bardziej gdy Arabia
Saudyjska, Katar, Kuwejt i Bahrajn wprowadza wspdlng walute,
za ktdra zamierzajag sprzedawac¢ rope i gaz. Co prawda, waluta
bedzie w pierwszym etapie powigzana z dolarem lecz sytuacja
zacznie sie zmienia¢ gdy Gold Trade Settlement (dalej w
prognozach) zostanie wprowadzony na szerszg skale.

RYNKI WSCHODZACE

Nowy system rozliczehA w handlu miedzynarodowym uderzajgcy w
dolara jest obecnie przygotowywany gtoéwnie przez Chiny oraz
Rosje. Jednoczesnie kraje tj. Indie, Brazylia, RPA, Indonezja,
Turcja, Iran czy Korea Pd. szukajg alternatywy dla systemu
dolarowego. Zaktadajac, ze nowy system Gold Trade Settlement
wyjdzie od Chin i Rosji to z oczywistych wzgledéw powyzsze
kraje chetnie sie do niego przytacza.

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