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Tytutem wstepu do czesSci finansowej prognoz na rok 2015
zacytuje zatozyciela oraz wieloletniego prezesa Pimco — Billa
Gross’a.

,Czas na podejmowanie ryzyka juz ming*. BadZcie ostrozni co do
pomystow inwestycyjnych w 2015 roku. Kiedy rok sie zakonczy
wiele klas aktywéw bedzie pod kreskg. Dobre czasy sie
skoAczyty. Negatywne stopy procentowe nie przyniosty wzrostu
gospodarczego, korporacje zwiekszajg zadtuzenie skupujgc akcje
zamiast inwestowaé, demografia czy technologia wyglada
strasznie. Nadchodzg czasy, w ktorych dostrzezemy ze Krél jest
nagi, a czasy tatwego zysku sie skonczyty.”

Powyzsze stowa wrecz doskonale odwzorowujg sytuacje obecnego
rynku. Mimo, iz mamy kilka ciekawych okazji inwestycyjnych to
jednak =zalecatbym postawe dos¢ defensywng. Ponizej
przedstawiam moje opinie na temat poszczegdlnych klas aktywdw.

AKCJE

Dla osdéb zajmujgcych sie inwestowaniem na rynkach akcji bardzo
wazne jest zrozumienie faktu, ze obecna hossa zaczeta sie w
lutym 2009 roku. Trwa juz zatem 6 lat. Jest to najdtuzszy
okres wzrostu cen akcji na przestrzeni 80 lat. Dla pordéwnania
przecietny okres od dna bessy do szczytéw cenowych rzadko
kiedy trwat dtuzej niz 3-4 lata.

W ostatniej dekadzie zmienity sie jednak troche warunki
ekonomiczne. Ceny akcji nie sg juz zalezne od fundamentéw
gospodarczych, lecz od oczekiwan co do skali dodruku Srodkow
pienieznych. Nie zmienia to jednak faktu, ze obecnie jestesmy
w stadium bardzo dojrzatej hossy. Ci, ktérzy mieli zarobié juz
to zrobili i znaczna czes$¢ powaznych inwestoréw ewakuowata sie
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z rynku akcji. Przynajmniej z rynkéw uznanych za najdrozsze.

,0statnie 10% wzrostdw zawsze zostawiam dla pozostatych” -
Rothschild.

George Soros, ewidentny insider, zwiekszyt w ostatnich
tygodniach swojg pozycje short na akcje do 1,3 bln USD. Czy
jest to typowa gra na spadki, czy zabezpieczenie innych
dtugich pozycji, tego nie wiem. Jest to jednak informacja
niepokojgca.

Generalnie uwazam, ze rok 2015 bedzie rokiem powolnej ucieczki
kapitatu z rynku akcji. Mimo, iz rynki rozwijajace sie sa
obecnie tansze (P/E, P/BV) w poréwnaniu do rynkodw
rozwinietych, to uwazam, ze ryzyko zwigzane z nagtym krachem
jest duzo wieksze wtasnie na rynkach rozwijajgcych sie.

W mojej ocenie zredukowanie pozycji na rynkach akcji jest
wskazane w obecnych czasach. Wyceny na wiekszosci rynkdw sa
obecnie wysokie i poza matymi wyjagtkami akcje sa generalnie
drogie.

Tanie akcje mamy np. w Rosji, ale aby doszto do
spektakularnych wzrostéw musi nastgpil oczyszczenie sytuacji
wokét Ukrainy. Tanie sg takze mate spotki w Indonezji (IDXJ),
ptacgce ponad 4% dywidende. Chiny, ktdére jeszcze do niedawna
byty tanie po ostatnich 50% wzrostach juz do tanich nie
nalezg. Na rynkach akcji zawsze sg pewne okazje, ale ich
wytapanie nie jest juz takie proste.

Co gorsza, spora cze$¢ rynkéw akcji jest wysoce skorelowana z
cenami akcji w USA. Jezeli w Stanach Zjednoczonych dojdzie
ostatecznie do pozadanego krachu, to przetozy sie on na spadki
cen akcji na catym Swiecie.

Celowo napisatem pozadanego, gdyz maty krach bytby doskonatym
uzasadnieniem dla uruchomienia kolejnej rundy dodruku, ktdra
jest niezbedna do podtrzymania gietdy, cen nieruchomos$ci oraz
rynku dtugu w USA. Bedac przy USA koniecznie nalezy wspomniecd,



iz dodatkowym czynnikiem stabilizujgcym ceny akcji Llub
przeciwdziatajagcym spadkom bedzie zaangazowanie japonskich
funduszy inwestycyjnych, ktdre po latach ograniczen wytacznie
do Japonii moga teraz inwestowacC zarowno w amerykanski dtug,
jak 1 w akcje. W ramach ciekawostki tylko dodam, iz moim
zdaniem na akcjach stawnej Tesli (TSLA) mamy chyba juz
pekniecie banki spekulacyjnej i sytuacje bardzo podobng do BTC
z zesztego roku, kiedy to ulica przekonata sie, ze cena nie
moze rosng¢ w nieskonczonos¢.

Generalnie dla pozostajgcych w akcjach zalecatbym wielkg
ostroznosc.

OBLIGACJE

Obligacje rzadowe formujg najwieksza banke spekulacyjng w
historii. Ich sztucznie wysoka cena (niska rentownosc¢) jest
mozliwa tylko dzieki bezprecedensowemu dodrukowi S$rodkéw
ptatniczych na catym Swiecie. a) W normalnych warunkach kto
przy zdrowych zmystach zgodzitby sie zainwestowad w 10-letnie
obligacje USA ptacace 1,8% rocznie w sytuacji, w ktérej realna
inflacja przekracza 8 %? Zbankrutowana Hiszpania moze pozyczy¢
kapitat na 10 lat oferujgc zaledwie 1,3%. Nawet rentownosc¢
polskich obligacji rzadowych spadta do 2,2%.

Tak absurdalnie niskie wartosci sg wytacznie efektem wiary, iz
banki centralne zawsze bedg w stanie przyjs¢ z pomoca
posiadaczom obligacji i w razie probleméw z obstugg dtugu po
prostu wydrukowaé¢ konieczng ilo$¢ Srodkéw ptatniczych, aby
skupi¢ obligacje z rynku i podtrzymac¢ ich niedorzecznie wysokg
ceng.

Aktualnie mamy na rynku sytuacje, w ktdrej inwestorzy skupujg
obligacje nie tyle aby zainkasowal odsetki jakie wyptacaja,
lecz wytgcznie liczgc na dalszy spadek rentownosci, a tym
samym wzrost ceny. Czy nie przypomina to typowego schematu
Ponziego?

Dla mnie taka strategia inwestycyjna to czyste igranie z



ogniem. Wystarczy bowiem, aby ktéory$ z krajow w Europie nie
byt w stanie zrolowa¢ obligacji (wyemitowa¢ nowych obligacji,
aby z pozyskanego kapitatu sptacic¢ starszych wierzycieli) i
caty mit bezpiecznych obligacji prysnie w ciggu kilku godzin.
Cena obligacji jest zbyt zalezna, w mojej ocenie, od
interwencji bankéw centralnych, by stanowi¢ aktywo
inwestycyjne warte uwagi.

Gdybym miat* jednak obstawia¢ rentownos¢ 10-letnich obligacji
USA na koniec 2015 roku stwierdzitbym, iz bedzie na poziomie
2,4 %. Sporo wyzej niz jest obecnie i zdecydowanie nizej niz
prognozy analitykodw.

OBLIGACJE tUPKOWE

W USA od kilku lat mamy do czynienia z ogromnym rozwojem
produkcji ropy i gazu z *upkéw. 87% nowej produkcji ropy i
gazu pochodzi wtasnie z *upkdéw. Gaz byt wydobywany ze stratg
przez wiekszoéé¢ czasu. Sredni koszt produkcji ropy z tupkéw
waha sie pomiedzy 70-80 USD. Wydobycie zaréwno ropy, jak i
gazu generuje spore straty dla firm koncentrujacych sie na
tupkach.

W zasadzie caty rozw6j nierentownej produkcji byt mozliwy
dzieki emisji obligacji, sprzedawanych przez Wall Street,
ktére chetnie nabywat*a tzw. ulica. Obligacje ptacity 7-9%
rocznie, co w sytuacji zerowych stdp procentowych byto nie
lada okazjg. Wiele firm jednak nigdy nie wykupi obligacji, a
inwestorzy zostang z nic nie wartym kwitkiem. Jest to bardzo
prawdopodobne, jezeli cena ropy utrzyma sie na poziomie 50
USD, a gazu ponizej 3,5 USD.

Obecnie wartos¢ obligacji zwigzanych z %*upkami wynosi okoto 2
bln USD, czyli 3 x wiecej niz trefne MBS-y (kredyty
zabezpieczone hipotekami), ktdére zapoczatkowaty kryzys w 2008
roku.

Obligacje sektora energetycznego mogg by¢ zatem ciekawa opcja,
ale wytagcznie do shortowania.



OBLIGACJE KORPORACYJNE

Z obligacji tego typu korzystatem aby przetrzyma¢ kapitat
czekajgc na ciekawe okazje inwestycyjne. Obligacje zazwyczaj
ptacity 7-11% rocznie i jak do tej pory szczesSliwie udawato mi
sie ustrzec bankructw emitentéw. 0 oprocentowanie na podobnych
poziomach przy relatywnie matym ryzyku jest jednak coraz
trudniej, zwtaszcza, ze mamy stopy procentowe na historycznie
niskich poziomach.

0gdélnie obligacje korporacyjne, jako czes¢ zdywersyfikowanego
portfela majg sens pod warunkiem, ze méwimy o obligacjach
krétkoterminowych (do 1,5 roku) oraz wytgczymy kilka branz
narazonych szczegd6lnie na ryzyko, np. deweloperzy.

Zt0TO

Zxoto w 2014 roku w zasadzie stato w miejscu w ujeciu
dolarowym. Praktycznie w kazdej innej walucie wygenerowato
przyzwoity zysk. W 2015 roku uwazam, ze cena ztota bedzie
dalej rosta w kontrolowany sposéb.

Mysle, ze spadki, o ktdérych pisatem przed rokiem do pozioméw
1050-1100 USD mamy juz za sobag 1 spadek, nawet chwilowy
ponizej 1100 USD jest bardzo mato prawdopodobny.

Czynnikéw potwierdzajgcych takie zatozenia jest wiele. Za
kazdym razem gdy mielismy do czynienia z nagtymi spadkami cen
ztota, popyt na metal fizyczny w Chinach, Indiach czy Rosji
dostownie eksplodowat. Obecnie duzych ilos$ci metalu dostepnych
w oficjalnej cenie jest jak na lekarstwo.

Kartelowi duzo wygodniej jest pozwoli¢ na kontrolowany wzrost
ceny ztota, powiedzmy do pozioméw 1650-1700 USD w 2015 roku,
niz wyzby¢ sie resztek metalu i kontrolowa¢ cene bez zasobdw
fizycznego metalu. Co wazne, organizowane wielokrotnie na
przestrzeni 3 lat ataki na cene ztota doprowadzity do
sytuacji, w ktérej wiekszo$¢ stabych inwestordéw porzucita
metal. Obecnie metal jest w posiadaniu osdéb, dla ktorych



czasowy spadek ceny nie ma duzego znaczenia.

Wszystko to wskazuje na relatywny spokdj, jezeli chodzi o
przyszte zmiany cen. Aktualnie po sporych wzrostach
oczekiwatbym odreagowania i spadkéw w okolice 1200 USD,
nastepnie kolejne 2-3 miesigce wzrostow do 1350-1400 USD.
Nastepnie korekta 1 tak przez caty rok. Na koniec roku
standardowo spodziewatbym sie ataku na ceny ztota i srebra, co
juz staje sie matg tradycja.

W prognozowaniu zmian na rynku ztota najwiekszg niewiadomg s3a
Chiny, a konkretnie import ztota przekraczajgcy 2000 ton
rocznie. Rezerwy Chin mogg w tej chwili przekracza¢ juz 7 tys.
ton i to mowa wytacznie o rezerwach rzadowych. Podobna ilos¢
moze znajdowal¢ sie w rekach spoteczenstwa, ktére jest
nieustannie zachecane do inwestowania w ztoto.

Jezeli zachéd nie bedzie w stanie dostarczaé¢ ztota w ilo$ciach
satysfakcjonujgcych Chiny, to moze sie okaza¢, ze uaktualnig
oni poziom rezerw, co z kolei doprowadzi do skokowego wzrostu
cen.

Kolejng niewiadomg dla rynku z*ota jest Rosja, ktéra w
przypadku eskalacji wojny na sankcje moze zazadad czesciowego
rozliczenia ptatnosci za rope i gaz. Taki ruch automatycznie
wymusitoby na kupcach konieczno$¢ pozyskania duzych ilosci
ztota z rynku 1 szybkiego urealnienia cen.

Co do powaznych ruchdéw majacych na celu powigzanie ztota z
ktdrgkolwiek z walut, to jest jeszcze na to za wczesnie. Co
prawda, w sytuacji upadku rubla zarzgdzanego przez Centralny
Bank Rosji moze dojs¢ do wprowadzenia nowej waluty, w jakim$
stopniu powigzanej z rosyjskimi rezerwami ztota, ale bedzie to
wytgcznie waluta wewnetrzna. Na wprowadzenie walut powigzanych
ze ztotem przyjdzie nam poczekad jeszcze chwile. Bez udziatu
Chin nic powaznego sie nie wydarzy, a jak pisatem wczes$niej,
tak dtugo jak Chinczycy moga drenowa¢ zachodnie zapasy ztota,
tak dtugo nie majg interesu by wykonywa¢ jakiekolwiek ruchy.



SREBRO

Srebro jest tzw. mtodszym bratem ztota. Tam gdzie podaza ztoto
tam i srebro, z tg jednak rdéznica, ze zmiany cen srebra sa
duzo bardziej gwattowne. Wida¢ to szczegdélnie w relacji cen
ztota do srebra. Jezeli ceny metali szlachetnych spadaja,
rosnie wspo6tczynnik gold/silver ratio. W roku 2011 w
szczytowym momencie wspétczynnik ten spadt ponizej 35. Dzis
jest na poziomie 72.

Zaktadajgc powolny wzrost ceny ztota w 2015 do pozioméw 1650
USD automatycznie mozemy zatozy¢ wzrost ceny srebra w okolice
30 USD i spadek gold/silver ratio do 55. Moim zdaniem, jest to
zatozenie jak najbardziej realne.

Przeciwko wzrostom cen srebra mogtyby Swiadczy¢ stale rosnace
zapasy metalu w magazynach comexu. 0d zesztego roku wzrosty
one 0 30% z 50 mln do 65 mln oz. Prawda jest natomiast taka,
ze wartos¢ obecnych stanéw magazynowych to raptem 1,1 mld USD
i taka ilos¢ moze by¢ wykupiona przez Chiny w ciggu dwdch
tygodni.

Przeciwnicy srebra stusznie zauwazyli, ze rozwdj grafenu moze
w pewnej perspektywie czasowej zredukowal popyt przemystowy na
srebro odpowiadajgcy za ponad 60% tgcznego popytu. Mato jednak
zwraca sie uwagi na fakt, ze srebro ma ponad 10 tys. rdéznych
zastosowan i przy zdecydowanej wiekszosci nie ma substytutéw.
Generalnie nadal uwazam, ze perspektywy dla srebra, zwtaszcza
przy obecnych cenach, sg zdecydowanie lepsze niz dla ztota.

AKCJE SPOLEK WYDOBYWCZYCH

Akcje firm zajmujacych sie wydobyciem z*ota 1 srebra
zapewniajg spory lewar w stosunku do cen samego metalu. Dzieje
sie tak dlatego, ze przy zmianie ceny metalu o 10-15% zysk/
strata kompanii wydobywczych zmienia sie o 30-40%.

Obecnie notowania ETF-6w odwzorowujgcych zachowanie sie akcji
spétek wydobywczych sa doktadnie w miejscu, w ktérym byty



przed rokiem. Jest to troche zastanawiajgce. Ceny metali mamy
rzeczywiscie na poziomach sprzed roku. Tymczasem koszy energii
stanowigcej prawie potowe kosztdéw wydobycia sg na poziomach
prawie o 50% nizszych.

Nie mam jeszcze danych odnosnie kosztéw wydobycia, ale
najprawdopodobniej znowu sie nieznacznie obnizyty w stosunku
do poprzedniego roku (wspomniany spadek cen energii, redukcja
wynagrodzen oraz zaprzestanie wydobycia z bardziej kosztownych
zX6z). Nie wida¢ tego natomiast nadal w cenach akcji spoétek
wydobywczych, ktére wsrdd szerokiego rynku akcji nadal
wyglagdajg bardzo atrakcyjnie.

Szczegbélnie mozna zobaczy¢ to w przypadku akcji matych spétek
wydobywczych (kapitalizacja ponizej 1 mld USD), gdzie
wspétczynnik cena/zysk oscyluje na poziomie 11 i to pomimo
rekordowo niskich cen ztoto i srebra.

Co do prognoz to uwazam, ze w nadchodzgcym roku indeks duzych
spétek wydobywczych (GDX) wzrosnie z obecnych pozioméw o ok
80%, indeks matych spétek o 100-140%. Nie mozemy tu jednak
zapomina¢ o bardzo waznej rzeczy. Akcje spotek wydobywczych
zapewniajg potezny lewar w stosunku do cen ztota i srebra.
Jezeli kartelowi uda sie na chwile sprowadzi¢ ceny np. ztota w
okolice 1000, o czym wspomina np. Mark Faber, wiele spétek
wydobywczych tego nie przetrwa i dojdzie do bankructw na
masowg skale. Mimo, ze uwazam taki scenariusz za ma%to
prawdopodobny, nalezy go bra¢ pod uwage.

Ostatecznie, jezeli kto$ na fali euforii w 2011 roku zakupit
indeks matych spdétek wydobywczych, do dzi$ stracit 85%
kapitatu. Osobiscie jednak uwazam, ze to wtasnie mate spoétki
wydobywcze bedg czarnym koniem 2015 roku. Nie bedzie to jednak
tatwa przeprawa.

ROPA

Ceny ropy, poza metalami szlachetnymi, sg chyba najsilniej
manipulowanym aktywem z grupy surowcdéw. Wynika to ewidentnie z



wojny handlowej z Rosjg. Moim zdaniem, obecne ceny ropy nie
utrzymajg sie dtuzej niz 6 miesiecy. Powoddéw jest kilka:

a) Przy cenie ponizej 50 USD/barytke wiele odwiertdéw generuje
powazne straty. Przektada sie to bezposSrednio na redukcje
samego wydobycia, jak i co wazniejsze wydatkéw na wydobycie.
Szacunki méwig o 1 bln USD w skali roku. Tak drastyczna
obnizka wydatkéw docelowo przektada sie na redukcje wydobycia
0 7-8% w skali globalnej. Nie jest to co prawda wydarzenie na
miesigc, lecz proces bardziej ditugotrwaty. Mniejsze wydobycie
oznhacza mniejszg podaz i docelowo wyzsze ceny.

b) Ceny ropy ponizej 80 USD/barytke stanowig ogromne
zagrozenie dla produkcji ropy metodg szczelinowg w Stanach
Zjednoczonych. Juz teraz dtug firm wydobywajgcych rope 1 gaz
przekracza 2 bln USD. Jezeli dojdzie do pekniecia banki na
rynku dtugu, to w krotkim czasie problemy firm wydobywczych
rozlejg sie na inne sektory, w tym sektor finansowy. Chwilowo
sytuacja wydaje sie by¢ pod kontrola, wytgcznie na skutek
zerowych stop procentowych, ale rynek dtugu spdétek z sektora
energetycznego przypomina tykajacg bombe.

c) Motyw polityczny. Niskie ceny ropy uderzajg w Rosje, ale
przy okazji przyspieszajg rozwéj Chin. Nie bez przyczyny
otwarcie méwi sie, ze najwiekszym beneficjentem konfliktu na
linii Rosja — USA sg wtasnie Chiny. Jezeli ceny ropy pozostang
na obecnych poziomach, to moze sie okazac, iz panstwo $rodka
zbyt szybko powrdci na Sciezke wzrostu przekraczajacego 7%
rocznie, co z perspektywy strategow USA jest katastrofg.

d) Sprawy wewngtrz OPEC. W minionym roku ceny ropy spadiy o
ponad 50%. W normalnych warunkach Arabia Saudyjska
ograniczytaby wydobycie, aby zatrzyma¢ spadek ceny. Pod
wptywem naciskéw z USA nic nie zrobiono. W efekcie, wiele
krajow finansujgcych budzet z dochoddéw opartych na ropie ma
ogromne problemy.

W mojej ocenie, jezeli Arabia Saudyjska nie zgodzi sie na



ograniczenie wydobycia, a tym samym wzrost cen, to z czasem
dojdzie do pewnego roztamu w OPEC i kraje tj. Iran, Wenezuela
czy Ekwador wystgpig z organizacji, po to by wraz z Rosja
wypracowa¢ nowy alternatywny model ,zarzadzania” cenami ropy.

GAZ NATURALNY

Gaz z aktywa inwestycyjnego zmienia sie nam w aktywo istotnie
spekulacyjne. 0 ile w przesztosSci staratem sie kupic¢ gaz tani
i trzyma¢ go do momentu, az dostrzeze go szersze grono
inwestoréw, o tyle w 2014 pozbywatem sie gazu dwukrotnie, aby
odkupi¢ go taniej. Zmiany cen gazu byty bowiem wyjatkowo
gwattowne. Obecnie na fali przeceny cen ropy, zatamaty sie
takze notowania gazu. Ceny gazu ponizej 3 USD/mmBtu sa
niebywatg okazjg. Sredni koszt wydobycia gazu z tupkéw w USA,
ktéry to dostarczyt dodatkowej podazy w ostatnich latach,
ksztattuje sie na poziomie 7 USD. Na kazde 3 USD uzyskane ze
sprzedazy gazu ditug kompanii wydobywczych powieksza sie o
kolejne 4 USD. Mowa wtasnie o dtugu, ktdéry opisywatem przy
okazji ropy.

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

NIERUCHOMOSCI

Generalnie od nieruchomo$ci na razie trzymam sie z daleka.
Gtéwnym powodem sg bezprecedensowo niskie stopy procentowe o
globalnym zasiegu utrzymujgce wysokie ceny nieruchomos$ci. Co
gorsze, w wiekszosci krajow stopy procentowe sa nizsze niz
realna inflacja.

Niestety ponad 90% kredytéw =zaciggnietych na zakup
nieruchomosci, to kredyty oparte o zmienng stope procentowg. W
przypadku utraty kontroli nad inflacjg, do czego ostatecznie
dojdzie, wysoko$¢ rat kredytowych drastycznie wzrosnie, co



wyjatkowo negatywnie przetozy sie wtasnie na wyceny
nieruchomosci. Absolutnie nie jestem przeciwnikiem
inwestowania w nieruchomo$ci, po prostu uwazam, Zze obecnie nie
jest dobry moment na takie inwestycje. W perspektywie 3-5 lat
mysle, ze wiele krajow o dobrej demografii, wyedukowanym
spoteczenstwie =zapewni dobry moment wejscia. Mowa tu
oczywiscie nie tyle o zakupie dziatki czy nieruchomos$ci na
wynajem w Azji potudniowo-wschodniej, lecz o inwestycje
poprzez pasywne fundusze operujgce na tamtejszych rynkach.

Abstrahujac od trenddéw globalnych w 2015 roku ceny
nieruchomosci nadal beda rosng¢ w chinskich enklawach tj.
Toronto, Vancouver, Sydney, Auckland. Sa to g*déwne miejsca, w
ktéorych ponad milion chinskich milioneréw dywersyfikuje swodj
kapitat kupujgc nieruchomo$ci za gotowke.

Perspektywy dla polskiego rynku nieruchomosci postaram sie
omowi¢ w oddzielnym artykule.

SUROWCE PRZEMYSLOWE

Surowce sg dla mnie wielka niewiadomg w nadchodzgacym roku. Z
jednej strony, mamy globalng recesje, w efekcie czego spada
zapotrzebowanie na wszelkie surowce przemysitowe.

Ceny miedzi spadty juz o prawie 45% liczac od szczytdéw, otowiu
0 55%. Z drugiej strony, w ciggu kilku ostatnich lat banki
centralne na catym sSwiecie drastycznie zwiekszyty podaz walut,
w skutek czego mnéstwo kapitatu docelowo zacznie szukad
ujscia, moim zdaniem, takze w surowcach.

Ciezko mi jest odpowiedzieé, czy obecnie mamy dobry moment na
zajecie pozycji w surowcach. Osobiscie chyba wole jeszcze
troche zaczeka¢ na oczyszczenie sytuacji.

WALUTY

Waluty sg jedng wielka niewiadomg. Nie dlatego, ze brakuje
twardych danych. Tych akurat mamy pod dostatkiem. Sek w tym,



ze kursy walut nie zalezg juz od podstaw ekonomicznych, lecz
od decyzji politycznych na poziomie bankdéw centralnych.

Do informacji z bankdéw centralnych niestety nie mam dostepu,
nad czym bardzo ubolewam. Zostaje mi zatem trzymanie sie
fundamentow.

1. Waluty Australii jak i Kanady mimo relatywnie ma%tego
zadtuzenia mogg ostabic¢ sie w nadchodzgacym roku wzgledem USD.
Gospodarki obu krajow sg silnie zalezne od eksportu surowcéw,
ktéorych ceny, jak wspominatem powyzej, notuja kolejne minima.
Oba kraje maja powazne banki w sektorach nieruchomos$ci. W
Australii 62% wszystkich kredytéw stanowig wtasnie kredyty
hipoteczne, w Kanadzie odsetek ten wynosi 43%, przy Sredniej
dla krajow rozwinietych na poziomie 25%. W obu przypadkach
banki centralne moga nie mie¢ innego wyjscia, niz aktywnie
przeciwdziatac¢ peknieciu banki utrzymujac stopy procentowe na
zerowych poziomach lub skupowal zte dtugi kosztem drastycznego
zwiekszenia podazy waluty, co z kolei pogtebi dalsze spadki
Kursow.

2. Kolejng walutg, ktdérej perspektywy wzgledem USD nie
wyglgdajg dobrze jest jen japoriski. Bank centralny Japonii
wyjatkowo drastycznie zwieksza podaz waluty. JednoczesSnie
ogromne ilosci jenéw, ulokowane dotychczas w japonskich
funduszach emerytalnych, ptyng na rynek amerykanskiego dtugu
oraz na rynek akcji. Efekt moze by¢ jeden — dalsze ostabienie
sie jena. W mojej opinii, to wtasnie Japonia jako pierwszy
kraj z grupy krajéw rozwinietych dozna ,dobrodziejstw”
hiperinflacji.

3. Rok 2015 bedzie wg mnie, kolejnym rokiem ucieczki kapitatu
z rynkéw wschodzgcych. Pomimo, iz to kraje wschodzgace mogg
poszczyci¢ sie wyzszym wzrostem gospodarczym, mniejszym
zadtuzeniem, wiekszymi rezerwami, to z punku widzenia
globalnych funduszy inwestycyjnych ciggle sa uznawane za
bardziej ryzykowne.



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

5. CHF — Po skokowym wzroscie ceny franka przydatoby sie pewne
odreagowanie. W nadchodzgcych kilku miesigcach uwazam, ze
frank minimalnie sie ostabi w stosunku do euro i by¢ moze w
stosunku do PLN. D*ugoterminowo natomiast dalej uwazam, ze
waluta Szwajcarii bedzie sie umacniata wzgledem pozostatych
walut.

6. PLN — w dtuzszym czasie polski ztoty bedzie nadal tracit na
wartosci. Mamy bowiem kulminacje kilku wydarzen: wysoki dtug w
relacji do PKB (z czego wiekszos¢ jest dtugiem denominowanym w
walutach obcych), zmiana rzadu oraz préby oczyszczenia systemu
moga zainicjowal bardzo *atwy do przeprowadzenia atak
spekulacyjny na PLN, powazne ryzyko bezposSredniego dodruku w
imie finansowania deficytu 1 status kraju rozwijajgcego sie, z
ktérego kapitat ucieka najszybciej. Mimo wielu negatywnych
czynnikdéw, w pierwszej potowie roku oczekuje pewnego
umocnienia sie ztotdowki, szczegbélnie w stosunku do franka.
Dtugoterminowo jednak nie widze dobrych perspektyw dla
polskiej waluty.

7. gdybym miat wybiera¢ waluty na przetrwanie, to ponownie
skupitbym sie na HKD, SGD, NOK, NZD i CHF.

Pamietajmy jednak, waluty w obecnych czasach absolutnie nie
powinny by¢ przedmiotem Zzadnej spekulacji. Przecietny inwestor
nie ma zadnych szans w walce przeciwko globalnym funduszom
inwestycyjnym. Jako przestroge prosze sobie przypomniel stawne
opcje walutowe.

PODSUMOWANIE.

Jak pisatem juz w pierwszej czesci artykutu, prognozowanie
wydarzen finansowych jest ekstremalnie trudnym zadaniem. Zbyt



wiele zmiennych, zbyt wiele czynnikdéw zaleznych od decyzji
podejmowanych za zamknietymi drzwiami.

W warunkach, w ktérych ceny niemalze wszystkich aktywoéw
podlegajg permanentnej manipulacji nie zostaje nam duzy wybdr,
jak tylko zachowa¢ rozsadek i odtozy¢ emocje na bok.
Najwazniejsze obecnie jest bezpieczne przechowanie kapitatu 1
to ono powinno przewaza¢ przy konstrukcji portfela na 2015
rok. Okazje inwestycyjne podrzuca nam rynek, ale nikt nie jest
nam w stanie zagwarantowa¢, iz na zwrot z inwestycji w tanie
aktywo nie przyjdzie nam poczeka¢ dtuzszy okres.

Dobrym przyktadem mysle, ze jest srebro, ktdére na poczatku
2013 roku byto praktycznie nie do dostania w duzych ilosciach.
Fabryka Apple w Korei musiata wtedy na 3 tygodnie zawiesic
produkcje z powodu braku srebra. Fundusze Erica Sprott’a
czekaty po 3 miesigce na dostawy zakontraktowanego srebra.
Mimo, ekstremalnie pozytywnych okolicznosci dzi$ ceny metalu
s ha poziomach o 40% nizszych.

Jak tu prognozowaé¢ w takich warunkach? C6z, mam nadzieje, ze
przy okazji rozliczen z prognoz za rok 2015 okaze sie, ze
spora cze$¢ z nich okaza*a sie trafna. Jezeli nie, to
pozostanie potraktowa¢ materiat jako szkolenie z analizy
pewnych zaleznosci.

Powodzenia w inwestycjach w 2015 roku.
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