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AKCJE

Ruchy na rynkach akcji w ostatnim roku odbywaty sie wbrew
wszelkiej logice. Wyceny akcji jak widac¢ nie sg juz barometrem
wskazujgcym z wyprzedzeniem rozwdéj realnej gospodarki.
Inwestorzy, ktérzy dawniej kierowali sie analizg fundamentalng
czy techniczng musza brac¢ pod uwage takze interwencjonizm
rzadowy, ktory wydaje sie przejmowal dominujgcg pozycje w
ksztattowaniu sie ceny akcji. Zyjemy w nieracjonalnym $wiecie,
w ktorym rynki kierujg sie modg i psychologig ttumu napedzanag
przez media.

Wydaje sie jednak, ze mimo ogromnych $rodkéw wpompowywanych w
system przez banki centralne przyszedt czas na urealnienie cen
na kilku rynkach. Rynki gietdowe w USA sg obecnie w fazie
euforii wskazujgc tym samym szczyt hossy. Mata korekta w USA
zazwyczaj wywotuje spore spadki na innych gietdach.

Moim zdaniem zdecydowanie wieksze szanse na pomnozenie
kapitatu majg shortujgcy akcje niz grupa oczekujgca kolejnych
rekordéw. Najwazniejsze jest jednak zrozumienie prostej
zaleznosci. Jezeli banki centralne ograniczg skale dodruku to
dojdzie do powtdrki sytuacji z 2008 roku. Jezeli dodruk sie
znacznie zwiekszy to krach na rynku akcji zostanie odwleczony
o kolejny rok.

Patrzac na gietde w USA mamy kulminacje kilku zjawisk:

— Rekordowy poziom optymizmu ws$réd inwestorow (59,6%
inwestordow uwaza, ze gietdy beda bity kolejne rekordy podczas
gdy 14,1% obstawia spadki). Takich dysproporcji dawno nie
widziatem. Pamietam za to doktadnie wyniki ankiety
przeprowadzonej po zakonczeniu konferencji na GPW w kwietniu
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2009 roku. Byto to pdéttora miesigca po powrocie do trendu
wzrostowego na rynkach akcji. Mimo ekstremalnie niskich wycen
akcji az 72% uczestnikdéw uwazato, ze przed nami kolejne
spadki. Byt to doskonaty sygnat, iz nalezy szybko wraca¢ do
zakupOw co potwierdzito sie w kolejnych kilku miesigcach.

— Prawie rekordowy poziom zakupdéw akcji na kredyt
przekraczajgcy 430 mld USD.

— Ograniczenie skali QE3. W poprzednich 3 latach ograniczenie
QE1l, QE2, LTRO poprzedzato kilkunastoprocentowe spadki na
rynkach akcji.

— Bardzo drogie akcje — wskaznik cena / zysk na indeksie
Russell 2000 siegnat 75.

— Potwierdzony Hindenburg Omen pod koniec roku.

— Elon Musk - Prezes TESLI (producent samochodéw
elektrycznych) stwierdzit: ,Cena naszych akcji jest duzo, duzo
wyzsza niz na to zastugujemy”.

— Szczyty gietdowe w ostatnich latach przypadaty Srednio co 7
lat (2000, 2007, 20147?).

Bioragc pod uwage powyzsze czynniki uwazam, ze w perspektywie
3-4 miesiecy w USA dojdzie co najmniej do korekty, ktéra
rozleje sie na pozostate rynki (takze te atrakcyjniej
wyceniane). Po spadkach FED zapewne przystgpi do ratowania
rynku akcji i zwiekszy skale druku by znowu kupié¢ troche
czasu. Nie mozna przewidziel czy takie dzia*ania zaprowadza
gietdy na nowe szczyty czy tez tym razem inwestorzy straca
resztki wiary w dziat*ania FED-u i ostatecznie ucieknag od
dolara rozpoczynajgc tym samym globalny reset. Moim zdaniem
FED ma jeszcze kilka narzedzi aby utrzyma¢ obecng sytuacje
przez caty 2014.

Uwazam jednak, ze potencjat do spadkéw na gietdach w USA jest
zdecydowanie wiekszy niz do bicia kolejnych rekordéw.



Skupitbym sie zatem na shorotowaniu:
— Russella 2000,

— NASDAQ,

— wspomnianej wyzej Tesli,

— Amazonie,

— oraz portalach spotecznosciowych (Linkedin, Twitter,
Facebook) .

Kréotkie pozycje (zyskujemy gdy cena spada) najlepiej zamkngd
gdy tylko FED zacznie zwieksza¢ skale druku. Druk bez
ograniczenia, z ktérym niewagtpliwie nalezy sie liczy¢
podniesie nominalne ceny akcji oraz nieruchomo$ci mimo, ze ich
realna wartos¢ dramatycznie spadnie.

Jedyng grupg wsrod akcji, nad ktdédrych zakupem warto sie
obecnie zastanowi¢ sg sp6tki wydobywajace ztoto i srebro. Dla
przyktadu indeks najwiekszych producentdéw ztota jest obecnie
na poziomach dna bessy z poczatku 2009 roku lub z konca 2005
roku, kiedy to ceny kruszcu byty duzo, duzo nizsze niz
obecnie. Z kolei indeks najwiekszych producentdéw ztota i
srebra jest bardzo blisko owej granicy. Mimo, ze akcje sa
bardzo tanie nie mozna absolutnie wykluczyé, zZe za 6 miesiecy
bedg jeszcze tansze. Umiarkowany spadek cen ztota i srebra
jest ciaggle mozliwy cho¢ potencjat do spadku nie jest duzy.
Niemniej, nizsze ceny ztota 1 srebra oznaczajg duzo nizsze
ceny akcji kompanii wydobywczych. Obecnie ChiAczycy zaczynajg
powoli skupowaé¢ akcje kopalni ztota i srebra lecz trend ten
nie nabrat jeszcze tempa.

W przypadku kompanii ztota i srebra nalezy takze wspomniec o
niewielkim 1lecz 1istniejgcym ryzyku nacjonalizacji. Jezell
metal powrdéci do systemu monetarnego bedzie wymagat duzo
wyzszej ceny. Niektére rzady mogg pokusi¢ sie o przejecie
kompanii 1lub obtozenie nadzwyczajnych zyskéw dodatkowym



podatkiem, np. od kopalin. Brzmi znajomo?

Akcje koncernéw wydobywczych na pewno nie sg pozycja
spekulacyjng na kwartat lecz raczej na kolejne 3-4 lata.
Biorgc pod uwage dtugi okres, w ciggu ktorego bedziemy
posiadali akcje oraz ryzyko zwigzane z krachem bankowym
zalecatbym przeniesienie akcji do systemu bezposSredniej
rejestracji. W ten sposO6b eliminujemy brokera, ktdéry kupuje
dla nas akcje i trzyma je na wtasnym rachunku we wtasnym
imieniu. To, ze zakupione akcje wyswietlajg sie na naszym
koncie nie zmienia faktu, ze nie jestesmy ich wtascicielami co
moze utrudni¢ nam zycie w przypadku k*opotdow finansowych
brokera.

OBLIGACJE

0d obligacji generalnie trzymatbym sie z daleka z Kkilku
powoddw:

1. Druk waluty w obecnych realiach mozna co najwyzej
nieznacznie spowolni¢ lecz nie da sie go zatrzymad. Wartos¢
waluty, w ktorej wyceniana jest obligacja systematycznie
spada.

2. Niecaty rok temu mielismy 30-letni szczyt wartos$ci
obligacji (rekordowo niskag rentownosc¢). W sytuacji gdy mamy
niemalze 100% pewnos¢ co do wzrostu stép procentowych ceny
obligacji beda spadac.

3. Ceny obligacji obecnie by*yby na duzo nizszych poziomach
gdyby nie interwencyjne zakupy dokonywane przez banki
centralne. Jezeli banki zmniejsza skale zakupéw to spadnie
cena obligacji. Jezeli zwiekszg skale zakupdw zrobig to przy
pomocy nowo kreowanych sSrodkéw pienieznych, a tym samym
rozwodnig wartos¢ nabywczg waluty, w ktérej obligacje sa
denominowane. W obu przypadkach ucierpig posiadacze obligacji.

4. W przypadku nagtej wyprzedazy obligacji na globalnych
rynkach rzady majg mozliwo$¢ zablokowania ich odsprzedazy. W



praktyce oznacza to, iz posiadacze obligacji otrzymajg zwrot
zainwestowanej kwoty lecz by¢ moze beda musieli na nig
poczeka¢ kilka lat i odzyskane $rodki wystarcza na
przystowiowg kawe.

5. Jezeli Chiny czy Rosja wyemitujg obligacje denominowane 1
zabezpieczone ztotem czy srebrem to wprowadzony zostanie nowy,
lepszy standard obligacji. Popyt na ztote obligacje odciggnie
cze$¢ klientdéw z rynku tradycyjnych obligacji co przetozy sie
na nizsze ceny.

6. Ostatecznie posiadacze obligacji bankéw musza sie liczy¢ z
utratg czesci Srodkéw zgodnie z przyjeta procedura Bail—-in. W
podobnej sytuacji znajdg sie posiadacze obligacji rzadowych z
krajow zagrozonych bankructwem.

Jedyng mozliwos¢, czysto spekulacyjng jakg widze w zarabianiu
na wzrostach cen obligacji to wyczekanie momentu, w ktdrym
jeden z krajéw w Europie bedzie miat problemy =z
wyptacalno$ciag. Jego obligacje na chwile zanurkuja (moment
zakupu) po czym do akcji wkroczy EBC i skupi czes¢ obligacji
aby uspokoi¢ rynek (moment sprzedazy). Jest to jednak ruch
dos¢ ryzykowany, gdyz zaktadamy, ze politycy zrobig wszystko
aby na razie nie dopusci¢ do rozpadu strefy EURO.

GOTOWKA I WALUTY

W sytuacji gdy banki centralne drukujg na potege trzymanie
gotéwki wydawatoby sie pozbawione sensu. Zyjemy jednak w
czasach, w ktérych inwestowanie nie opiera sie na logice. Z
punktu widzenia inwestora, dla ktdérego punktem odniesienia sg
wyniki w PLN, trzymanie obecnie czesci portfela w walutach
moze nie by¢ ztym wyjsSciem.

Polska zaliczana jest do krajow rozwijajacych sie. Jezeli
dochodzi do perturbacji na globalnych rynkach, kapitat w
pierwszej kolejnos$ci ucieka wtasnie z rynkdédw wschodzgcych co
doprowadza do utraty wartosci lokalnej waluty. Szukajgc waluty
na przeczekanie powinnismy wybraé¢ kraje o niskim dtugu netto



oraz relatywnie dobrej sytuacji banku centralnego. Zostaja
zatem dolar australijski, dolar Singapuru, dolar Hong Kongu,
korona norweska i ewentualnie frank szwajcarski.

W przypadku dalszych spadkow ceny ztota czy srebra, spory
zapas gotdéwki moze zapewni¢ nam doskonaty punkt wejscia.
Wszystko oczywiscie pod warunkiem, ze metal bedzie ciagle
dostepny na rynku. Jezeli nie, to zawsze zostaje awaryjne
wyjscie w postaci akcji duzych producentéw metali
szlachetnych.

W sytuacji, gdy decydujemy sie pozostawié cze$¢ oszczednosci w
gotdwce bardzo wazne jest miejsce, w ktérym ja deponujemy.
Lokaty bankowe ptacg minimalne odsetki, ktére moim zdaniem sg
wartosciag catkowicie pomijalng, zwtaszcza jezeli chodzi o
konta walutowe. Jezeli chodzi o wybdr banku to najwazniejszym
kryterium powinno by¢ bezpieczenstwo. Za zdecydowanych
leaderdw w tym wzgledzie uwazam BGK i PKO. Inne banki pomijam.
Jednoczes$nie nie wiem czy ktérys z w/w bankéw oferuje konta w
rekomendowanych walutach. Wiecej na temat bezpieczenstwa
bankéw opisywatem w artykule ,Czy banki w Polsce s3g

bezpieczne?”.

Ze wzgledu na mozliwy atak finansowy na kraje BRISC
zdecydowanie unikatbym ich walut podobnie jak i ztotéwki.
Mimo, iz Polska przyjeta zdecydowanie stuzalczg pozycje
wzgledem USA to ostabienie walut BRICS pociggnetoby za sobg
odptyw gotdéwki takze z rynkéw wschodzacych czyli m.in. Polski.

Osobom o zacieciu spekulacyjnym polecam zastanowienie sie nad
dolarem amerykanskim, ktéory moim zdaniem wzmocni sie w
stosunku do Euro. Nie wynika to absolutnie z poprawy sytuacji
w USA. Generalnie Euro w ostatnim roku znacznie sie wzmocnito
w stosunku do dolara. Problemy strefy Euro sie jednak nie
skonczyty i mysle, ze w tym roku dojdzie do kolejnej odstony.
Ostatecznie, na wzmocnienie dolara moze wskazywa¢ zmiana
nastawienia wsrdéd Commercials (najwieksze globalne banki).
Jeszcze do niedawna Commercials shortowaty dolara, lecz od
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jakiego$ czasu obstawiajg jego umocnienie wzgledem EURO.

Na koniec jeszcze raz powtdrze. Dolar jest dla mnie skazany na
porazke. Niemniej nim dojdzie do ostatecznej wyprzedazy, moze
dojs¢ do krotkoterminowego umocnienia. W oczach wielu
inwestordw USD ciaggle jest bezpodstawnie uznawany za oaze
bezpieczenstwa.

Zt0TO

1. Nowy standard. Na rynku mamy obecnie do czynienia ze zmiang
standardu. Przez ostatnie kilkadziesigt lat obowigzywat
londynski standard ztota czyli sztaby o wadze 400 oz oraz
czystosci 0,995. Przez ostatnie 2 lata szwajcarskie mennice
przetopity ogromne ilosci ztota w systemie 24/7 na standard
Chinski czyli 1 kg sztabki o maksymalnej czystos$ci 0,999. Jest
to na razie mata wskazowka kto bedzie dominowat na rynku ztota
w najblizszych dekadach.

2. Powtdérka ABN Amro i GLD. W obliczu ogromnego deficytu
metalu fizycznego oraz rosngcych zadan dotyczacych repatriacji
ztota kartel musi tg czy inng metodg pozyska¢ metal. 0 ztocie,
ktére z bankéw centralnych zostato wyleasingowane do bankoéw
bulionowych, a nastepnie sprzedane do Chin mozna zapomniec.
Pozostanie ono w kraju srodka przez kolejne kilkadziesigt lat.

Sg jednak ciggle pewne rezerwy ztota zdeponowane w kilku ETF-
ach. Ich klienci czesto nie zadaja sobie trudu aby przeczytad
doktadnie prospekt emisyjny. Jezeli obecnie wiele funduszy
posiada ztoto w formie fizycznej odpowiadajgcej jednostkom
funduszu to wiele z nich péjdzie za przyktadem ABN Amro i
zmieni zasady w taki sposéb aby metal fizyczny trafit w rece
kolegow z branzy podczas gdy jego miejsce zajmg kontrakty na
Comexie. W przypadku rozjechania sie ceny jest to gwarancja
utraty wiekszosci jesli nie catego kapitatu.

Kolejnym celem kartelu bedzie ztoto zdeponowane w skarbcach
bankéw bulionowych. Obecnie za zamknietymi drzwiami toczg sie
procesy wytoczone przez klientdéw, ktédrym odmdédwiono wydania czy



chociazby wgladu w zdeponowane ztoto. Mimo, iz dotyczy to
bardzo zamoznych klientdéw to warto o tym wspomniel gdyz
proceder ten bedzie sie nasilat wraz z rosngcym deficytem
metalu na rynku.

3. W ostatnim roku ceny ztota 1 srebra zostaty zmasakrowane.
Po spadkach wielu inwestoréw w panice ucieko z rynku. Obecnie
mamy bardzo zty sentyment do ztota i nie specjalnie widze
nagte odbicie i ustanowienie nowych rekordéw w 2014 roku. Po
takich spadkach metal potrzebuje chwile na odreagowanie. Co
wiecej, rosngca pozycja netto short u najwiekszych
manipulantéw wskazuje, ze mogg szykowal sie do ostatecznego
ataku, w ktorym cena ztota na chwile spadnie w okolice 1050
USD/oz. Nie wydaje mi sie aby znacznie nizsze ceny byty
mozliwe do utrzymania ze wzgledu na zwiekszony popyt na metal
fizyczny w Chinach czy Indiach, gdzie w efekcie zaporowych cet
przemyt ztota stat sie bardziej dochodowy niz przemyt
narkotykéw. Nizsze ceny = wiekszy popyt = szybszy drenaz
zapasow, ktorych wg moich obliczenA przy obecnym tempie odptywu
metalu wystarczy przynajmniej do wrzes$nia 2014 roku.

Jezeli nie dojdzie do zatamania systemu, to moim zdaniem, cena
ztota bedzie oscylowal pomiedzy 1100-1500 USD przez caty rok
2014. W obecnych realiach potencjat do wzrostu jest ogromny w
stosunku do potencjatu spadku. Rynek z*ota jest relatywnie
maty w stosunku do rynku obligacji czy akcji. Transfer
zaledwie matej czesci $rodkéw w warunkach oderwania sie ceny
metalu od ceny kontraktéw terminowych moze *atwo doprowadzidé
do eksplozji ceny.

Dwa gtéwne czynniki, ktore %atwo mogg doprowadzi¢ do
spektakularnych wzrostéw to wejscie w zycie Gold Trade
Settlement oraz uwolnienie ceny metalu spod manipulacji
kontraktami, do czego moze w duzym stopniu przyczynié¢ sie
$ledztwo BaFinu oraz drenaz zachodnich zapaséw.

4. Zwiekszenie w ostatnim czasie kontraktéw short na ztoto
moze mieé jeszcze jednag przyczyne, na temat ktérej warto



pospekulowac¢. Zaktadajgc, ze kartel nie bedzie w stanie
utrzymaé¢ dtuzej ciggtosci systemu to na koniec moze prdébowad
zgarng¢ jeszcze troche zyskéw z kontraktow na ztocie. Jezeli
rozejscie sie ceny papierowej derywaty oraz metalu fizycznego
jest w planach na najblizsze miesigce to Commercials moga
zbudowaé¢ ogromng pozycje short. Zapasy Comexu spadng wtedy
prawie do zera, z czym obecnie mamy do czynienia. Wadze
gietdy moga tymczasowo zmieni¢ zasady uniemozliwiajac
zawieranie nowych pozycji long (ktére oficjalnie stuza do
zakupu metalu). W efekcie przyttaczajgcej ilosci shortow oraz
braku nowych longéw cena papierowej derywaty sie zatamie. W
krétkim czasie cena metalu spadnie prawie do zera. Commercials
zarabia krocie podczas gdy wartos¢ kontraktéw long trzymana
przez wiele ETF-6w spadnie do zera. Po raz kolejny i ostatni
inwestorzy siedzgcy w papierowym ztocie zostaliby pozbawieni
kapitatu na korzys¢ kartelu.

SREBRO

Zapasy srebra na Comexie w przeciwienstwie do z*ota rosty
przez ostanie 18 miesiecy 1 sg na relatywnie wysokich
poziomach. Obecnie cena znajduje sie jednak ponizej kosztow
produkcji i zapasy metalu powinny powoli spadal. Srebro mimo,
iz posiada ponad 10 tys. zastosowan przemystowych to nadal
zachowuje sie gtéwnie jak metal szlachetny i podgza za cenami
ztota. W przypadku spadkéw ceny ztota, cena srebra zazwyczaj
spada troche gwattowniej. Podobnie sie dzieje w przypadku
wzrostéw. Jednocze$nie wraz ze wzrostem ceny obu metali
zmniejsza sie dysproporcja cenowa miedzy nimi (gold/silver
ratio). Dzieje sie tak m.in. dlatego, ze na drozsze ztoto nie
kazdy moze sobie pozwoli¢ w przeciwienstwie do srebra. I o ile
w przypadku Polski zakup 1 oz ztota nie jest ogromnym
wydatkiem o tyle juz w Indiach wiele os6b zmienia preferencje
w kierunku srebra.

Moim zdaniem, przy obecnych cenach srebro przedstawia duzo
wiekszg wartos¢ inwestycyjng niz ztoto lecz nie jest to aktywo
dla oséb o stabych nerwach. Co wiecej, rynek fizyczny srebra



to zaledwie 20 mld USD. Jest to niby duza kwota lecz rezerwy
kapitatowe Appla wystarczytyby na kilkukrotny wykup catego
dostepnego metalu.

Mata kapitalizacja catego rynku w potgczeniu z ostatecznym
wyrwaniem sie ztota spod manipulacji moze doprowadzié¢ do
prawdziwej eksplozji ceny srebra. Dzisiejsza cena srebra
wyrazona w USD odpowiada zaledwie 40% ceny z roku 1980 podczas
gdy cena jednostki Dow Jones odniesiona do tego samego roku
stanowi 1930%. To obrazuje jak niedowartosciowane jest obecnie
srebro wzgledem akcji.

Niezaleznie od perspektyw dtugoterminowych w 2014 roku mozemy
spodziewa¢ sie jeszcze ostatecznej proby zbicia ceny obu
metali. Jezeli do tego dojdzie cena papierowego srebra moze
spas¢ w okolice 18,50 USD/oz. Czy w tej cenie uda sie dostad
metal fizyczny od reki pozostaje tajemnicg. Niemniej na koniec
roku 2014 uwazam, ze cena srebra bedzie oscylowal powyzej 28
USD/oz.

ROPA
1. Koszty wydobycia.

Kilka lat temu mielismy za sobg pick oil. Tania ropa powoli
sie konczy. Produkcja ropy z Bakken Shale 0il (najbardziej
obiecujgce odkrycie ostatnich lat) okazata sie by¢ wyjatkowo
kosztowna. Uruchomienie jednego szybu kosztuje od 6 do 12 mln
i wymaga toksycznej technologii szczelinowania. Poza tym,
zywotnosci szybu nie kalkuluje sie w dekadach lecz w latach.

Obecnie Sredni koszt pozyskania barytki ropy niebezpiecznie
zbliza sie do 80 USD. Sg oczywiscie miejsca, w ktdérych taniej
ropy jest pod dostatkiem (Libia) lecz nalezy spodziewal sie
statego wzrostu kosztdédw wydobycia. Chwilowo produkcja ropy
moze ulec nieznacznemu zwiekszeniu ze wzgledu na ponowne
uruchomienie wydobycia w Iraku oraz Libii.

2. Popyt.



0d strony popytowej mamy spowolnienie gospodarcze w USA oraz
UE bezposSrednio przektadajgce sie na spadek konsumpcji ropy.
Co wiecej UE prébuje podnosi¢ progi dotyczace redukcji emisji
C02 co rowniez przektada sie na spadek konsumpcji ropy oraz
wzrost produkcji energii ze Zzrdédet odnawialnych.

Jednoczesnie w ciggu ostatnich lat zmienit sie typ handlu
detalicznego przechodzgc z duzej ilo$ci matych sklepdéw na
sprzedaz sieciowg oraz sprzedaz przez Internet co optymalizuje
koszty transportu a tym samym przektada sie na spadek zuzycia

ropy.

Poteznym graczem na rynku ropy sg Chiny (2 najwiekszy importer
ropy). Kraj ten zmaga sie z problemami ekologicznymi. W
wielkich miastach smog jest wszechobecny. Jednoczesnie Chiny
po Norwegii sg drugim krajem, ktéry ktadzie ogromny nacisk na
rozwéj samochoddéw elektrycznych co w przeciggu 3-5 lat moze
doprowadzi¢ do ogromnego spadku zapotrzebowania na rope.

Ostatecznie kilokalorie pochodzace z ropy w cenie 110 USD sg
relatywnie drogie w pordwnaniu do spalania czystszego gazu.
Proces przechodzenia z ropy na gaz rozpoczat sie kilka lat
temu 1 wydaje sie, ze bedzie sie nasilat.

Co do ceny to uwazam, ze nie dojdzie do wiekszych zmian.
Spadajaca produkcja zréwnowazy sie spadajgcym popytem. Cena
wyrazona w dolarach bedzie wzrasta¢ lecz bedzie to wynik
bardziej dewaluacji waluty niz realnego wzrostu ceny.

Czynnikiem wptywajacym na nagte zmiany ceny moze byc¢ blokada
Ciesiny Hormuz w efekcie zakulisowych dziatan USA. Zdecydowana
wiekszo$¢ rozliczen w handlu ropa opiera sie na dolarze.
Jezeli dojdzie do nagtego spadku popytu na dolara, USA moze
zaaranzowa¢ maty konflikt w okolicy Ciesniny Hormuz, przez
ktéorg przeptywa 2/3 sSwiatowych dostaw ropy. Nagte podwojenie
ceny ropy drastycznie zwiekszy popyt na USD hamujac tym samym
utrate wartosci dolara. Jest to czysta spekulacja lecz nalezy
sie z nig liczyC.



GAZ NATURALNY

W zesztym roku inwestycja w gaz okazata sie strzatem w 10. Po
wzroscie blisko o 30% nalezy sie jednak spodziewal pewnego
odreagowania. Gaz naturalny w cenie ponizej 4 USD uwazam za
tani w sytuacji transformacji w kierunku czystej energii.

W niedtugim czasie wiele firm, ktdére zainwestowaty ogromne
srodki w wydobycie gazu tupkowego bedzie musiato sie poddac.
Po pierwsze, rosngcy opor spoteczny wynikajgcy z grozby
skazenia wod gruntowych doprowadzi do wstrzymania wiercen.
Drugim czynnikiem jest krétka zywotnos$¢ szybéw. Ostatecznie,
Sredni koszt wydobycia gazu metoda szczelinowg ksztattuje sie
w okolicy 7 USD. Tak dtugo jak mamy ceny ponizej tego progu
produkcja gazu z *upkow nie bedzie sie optacal co wptynie
zarowno na spadek produkcji a tym samym na wyzsze ceny. Wielka
niewiadomg sg odkrycia gazu w Australii i ich wptyw na cene.
Niemniej po lekkim spadku ceny ponizej 4 USD gaz naturalny
moze by¢ ponownie ciekawg opcjg inwestycyjng.

BITCOIN

W nadchodzgcych 1latach bedziemy mieli do czynienia z
prawdziwym wysypem kryptowalut. Kazdy sukces przycigga wielu
nasladowcéw. Stopniowo beda pojawiac sie nowe przetomowe
systemy, z ktérych kilka przyémi Bitcoina. Za kilka lat
bedziemy mieli kilka gtdéwnych kryptowalut lecz BTC nie bedzie
liderem. Rzady oraz banki centralne widzgc, iz ciezko jest
wygra¢ z zdecentralizowanym wrogiem bedag prébowaty uregulowad
systemy transakcyjne aby cho¢ troche ograniczy¢ anonimowosc.
Juz w 2014 roku spodziewam sie kilku nagtos$nionych w mediach
afer zwigzanych z przejeciem S$rodkoéw z BTC czy Litecoin.

Informacje przedstawione powyzej sg prywatnymi opiniami autora
1 nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzadzenia Ministra Finansdow z dnia 19 pazZdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
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W przedstawionych trzech czesciach prognoz zatozytem, ze rok
2014 bedzie relatywnie spokojny i nie dojdzie do powtdrki z
Lehmana. Sytuacja jednak jest napieta do takiego stopnia, ze
kilka nawet b*ahych wydarzen moze zainicjowa¢ upadek catego
systemu monetarnego, w efekcie ktérego dojdzie do ogromnej
wyprzedazy na rynkach obligacji, akcji, bankructwa bankéw,
instytucji finansowych oraz kilku krajoéw. Ceny ztota i srebra
moga w catym zamieszaniu dozna¢ spadkéw lecz wytacznie w
pierwszej fazie po czym tendencja sie odwrdci.

INICJACJA SYSTEMOWYCH ZALAMAN
Kilka czynnikéw mogacych zainicjowal systemowe zatamanie:
— Pekniecie banki kredytowej w Chinach.

— Chiny lub Rosja emitujg obligacje denominowane w ztocie Llub
srebrze.

— Rosja wymaga czesciowej zaptaty za surowce energetyczne w
ztocie lub srebrze.

— Chiny publikujg stan rzeczywistych rezerw ztota.

— Pierwszy kraj wystepuje z UE i ogtasza bankructwo na
obligacjach denominowanych w Euro.

— Kartel traci kontrole nas stopami procentowymi. W efekcie
nagtej utraty wartosci obligacji USA Swiat zaczyna sie ich
wyzbywaé nakrecajgc spirale wyprzedazy zardéwno obligacji jak i
dolara.

— Arabia Saudyjska podobnie jaki 5 lata temu Chinczycy i
Rosjanie zacznie dywersyfikowa¢ ogromne rezerwy obligacji USA
zamieniajgc je na koszyk obligacji z przewaga juandw. Jezeli
na taki krok zdecyduje sie lider OPEC, kolejne kraje zapewne



p6jda tg samg drogg.

Na koniec chciatbym Wam przypomnie¢ przypadek Imperium
Osmanskiego, ktéore obejmowato teren wiekszy od Unii
Europejskiej. Pod koniec swego 500-letniego istnienia na
skutek rozwoju kosztéw zwigzanych z wojskiem oraz rozdmuchang
administracjg rozpoczeto dewaluacje waluty podobng do tej z
ktérg mamy obecnie do czynienia na skale globalng. W ciagu
zaledwie 9 lat koszt obstugi dtugu wzrést z 17% dochoddw
budzetowych do ponad 50% w 1918 roku co ostatecznie
doprowadzito do rozpadu Imperium Osmanskiego.

Rozpad waluty ma to do siebie, ze bank centralny czy rzad
zwiekszajag podaz waluty. Dtugo nic sie nie dzieje, inflacja
jest umiarkowana, az nagle jest za p6zno i sytuacja wymyka sie
spod kontroli. Pamietajmy, ze przez 97% historii ludzkosci,
cztowiek uzywat do wymiany pienigdza opartego na dobrach
materialnych gtéwnie ztocie i srebrze. Obecnie dochodzimy do
konca 40-letniego eksperymentu papierowej waluty, ktory dla
wielu skonczy sie tragicznie.

,Kto nie zna historii skazany jest na jej powtarzanie.”

Zrédto: IndependentTrader.pl
Nadestano do ,Wolnych Mediow”
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