Rozliczenlie z prognoz na rok
2014

1 stycznia 2015
Zgodnie juz z matg tradycjg ostatnim artykutem publikowanym w

danym roku jest rozliczenie z prognoz. Ostatecznie, prognozy
moze napisa¢ kazdy, a po kilku miesigcach zapomina¢ co sie
naskrobato.

Tutaj nie ma przebacz. Prognozowal przysztos¢ nie jest tatwo,
ale skoro sie co$ rzekto to wypada zmierzy¢ sie z
rzeczywistoscia.

Rozliczenie, podobnie jak prognozy, podzielitem na kilka
watkdéw. Poczawszy od geopolityki, przez sytuacje na rynkach
finansowych, a konczac na konkretnych aktywach oraz portfelach
inwestycyjnych. Czcionkg pochyta cytuje prognozy, regularng
wstawiam komentarz.

Przejdzmy zatem do rzeczy.
STANY ZJEDNOCZONE

»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.”

Realne bezrobocie liczone metodami jakich uzywano w latach
1980. wynosi 23%, podobnie jak przed rokiem. Oficjalne dane
méwig o 6% (U3). Lepszg miarg bezrobocia jest Labor Force
Participation Rate (nie wiem jak to sensownie przettumaczyd).
W kazdym razie, odsetek Amerykandw majacych zatrudnienie
wynosi obecnie 62,5% 1 jest to poziom najnizszy od ponad 40
lat. Realna inflacja (shadowstats.com) wynosi 9,5% wobec
oficjalnych 1,5% (CPI), co oznacza, ze w USA mamy ponad 5%
depresje (2,7% oficjalny wzrost gospodarczy minus 8% rdéznica


https://wolnemedia.net/rozliczenie-z-prognoz-na-rok-2014/
https://wolnemedia.net/rozliczenie-z-prognoz-na-rok-2014/

pomiedzy realng, a oficjalng inflacjaq).

W efekcie probleméw gospodarczych FED zacznie obwinia¢ rzad o
rozrzutnos¢ i brak cie¢ w wydatkach. Rzad oskarzy bank
centralny o niszczenie kapitatu, zbytnig hojnos¢ w stosunku do
bankéw oraz wypaczanie rynkéw.”

Doktadnie z tym mamy do czynienia. W efekcie “rozrzutnosci”
demokratéw, republikanie znaczng wiekszo$cig wygrali ostatnie
wybory.

,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 krotki okres skupem obligacji USA
moze zajg¢ sie Bank Japonii, co zapewne obecnie sie dzieje,
lecz jest to gra krétkoterminowa.”

Role kupca obligacji USA przejeta Belgia, ktdéra za Srodki z
FED (umowy swapowe) skupita obligacji za ponad 300 mld USD.
Gdy tylko sprawa zostata upubliczniona pateczke przejat
wspomniany Bank Japonii. Obecnie 1luke po FED wypetniaja
japonskie fundusze emerytalne, ktdore dzieki zmianom w prawie
mogg od pazdziernika inwestowal w amerykanskie obligacje.

.~Kolejnym, a czesto pomijanym problemem, jest zadtuzenie
poszczegdlnych stanéw. Problem Detroit nie byt absolutnie
odosobniony. W réwnie kiepskiej sytuacji jest Nowy York, New
Jersey, Chicago czy Los Angeles. MysSle, ze do powtdrki z
Detroit nie dojdzie w 2014 roku tylko dlatego, ze do akcji
wkroczy FED i poza obligacjami USA, kredytami hipotecznymi
zacznie takze skupowal miejskie obligacje.”

Kolejne stany rzeczywiscie majg bardzo powazne problemy z
obstugg dtugu, ale pdéki co do bezposrednich bankructw nie
doszto. Do akcji nie wkroczyt takze FED, przynajmniej
oficjalnie.

,Jedynym krajem, z ktédrym USA poprawi sobie relacje jest Iran.



USA przestanie grozi¢ atakiem w zwigzku z programem jadrowym,
w zamian za co Iran chwilowo odstgpi od sprzedazy ropy za
zXoto. Obnizy to jednoczesSnie pozycje Turcji, ktéra petnita
role posrednika.”

Stosunki USA z Iranem faktycznie ulegty znacznej poprawie.
Poza obnizeniem pozycji negocjacyjnej rzad w Turcji zostat
zaatakowany medialnie, co ma zwigzek ze zblizeniem sie tego
kraju do Rosji.

Generalnie na arenie miedzynarodowej USA staje sie coraz
bardziej osamotnione. Dowodem tego jest chociazby gtosowanie
na forum ONZ w sprawie Ukrainy, w ktérym jedynym krajem
popierajgcym inicjatywe Stanéw Zjednoczonych by*a Kanada.
Dawni sojusznicy, czyli UK, Australia czy Niemcy albo
gtosowali przeciwko rezolucji albo wstrzymywali sie od gtosu.
Trzy lata temu taka sytuacja bytaby nie do pomyS$lenia.

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 1
Kanadzie oraz na Bliskim Wschodzie.”

Wartos¢ wymiany handlowej z wykorzystaniem juana wzrosta
wyraznie w 2014 roku, ale nigdzie nie moge znalez¢ konkretnych
danych. Obligacje denominowane w juanie emitowane sg juz w UK,
Niemczech oraz Kanadzie. Co do Australii i USA nie mam
pewnosci.

»Z czystego pragmatyzmu Chiny jako pierwsze nie zaczna
wyzbywa¢ sie obligacji USA. Co wiecej, ustyszymy, ze obligacje
warte ponad 1,3 mld USD s na tyle nieznaczgcg pozycja, Zze
Chiny przetrzymajg ich cze$ciowg deprecjacje.”

Wartos¢ obligacji USA w rekach Chin na koniec pazdziernika
2014 (ostatnie opublikowane dane) wynosi 1 253 mld USD.



,Duzym problemem, ktdory moze zachwiaé¢ kolosem sg 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
kredytowg.” Srednio co 3 miesigce styszymy o przebiciu bafdki w
nieruchomosciach. Konsekwencje jednak sg na tyle powazne, ze
za kazdym razem do akcji wkraczat Ludowy Bank Chin 1
dostarczat ptynnosci tymczasowo gaszgc pozar.

EUROPA

,Po 2 latach relatywnej ciszy pojawia sie znowu problem krajéw
potudnia. Dtug grecki, hiszpanski, wtoski w potagczeniu 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.”

Problemy rzeczywis$cie pojawity sie ponownie w zbankrutowanych
krajach potudnia. Mimo to pojawiajg sie zagadkowi klienci na
obligacje Hiszpanii ptacgce 1,73% rocznie, wtoskie 2%, czy
francuskie ptacgce ponizej 1%. EBC przynajmniej oficjalnie nie
skupuje dtugu eurobankrutdéw. Wyjgtkiem jest Grecja, ktdérej
rentownos¢ obligacji na fali obaw zwigzanych z bankructwem
kraju wzrosta z 5,5% do prawie 9%. Bez tajemniczych kupcéw
kraj w obecnym potozeniu nie bytby w stanie pozyczy¢ 1 euro
ptacgc mniej niz 30% rocznie.

»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 1
oficjalnie poprosi o pomoc Komisje Europejska. Niemcy, jako
jeden z nielicznych krajéw beda nadal dobrze sie rozwijac.”

Francja znalazta sie w recesji. Grecja otrzymata kolejnag
transze pomocy. Stowenia nie poprosita jednak o pomoc. Niemcy,
co prawda oficjalnie sie rozwijajag, ale oficjalne tempo



oscyluje na poziomie 1,2%.

~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.”

Nastroje antyemigracyjne narastajg praktycznie w kazdym kraju
w UE. Media gtdéwnego nurtu po prostu pomijaja niewygodny
temat, jak np. 1,5 milionowe manifestacje w Madrycie. Przy
okazji Hiszpanii, Katalanie rzeczywis$cie zagtosowali za
odtgczeniem od Hiszpanii, jednak rzad nie tyle, ze nie uznat
referendum, co podwazyt jego zasadno$¢ jeszcze przed jego
wprowadzeniem.

,Coraz wieksza grupa za problemy finansowe bedzie obwiniata
wspOlng walute. Kraje potudnia beda bezskutecznie nawotywaty
do powrotu do walut narodowych, lecz rozpad wspdlnej waluty
pociggnatby za sobg roztam w UE, a na to politycy nie moga
pozwolic¢.” ,OpusScimy strefe euro niszczac system bankowy
stworzony przez szumowiny. Umieramy jako kraj. Potrzebujemy
planu B dla Europy, ktéra przeobrazita sie w koszmar.
Stworzymy go i wdrozymy w zycie. Naszym wrogiem nie jest
Rosja, czy ISIS. Jest nim Europejski Bank Centralny.”

Wtochy, Beppe Grillo. W podobnych klimatach wypowiadajg sie
politycy w UK (Nigel Farage z UKIP), Marrie Le Pen z Francji,
czy politycy z Grecji, ktdéra odmawia sptaty zadtuzenia.
Generalnie partie eurosceptyczne zyskujg coraz wieksze
poparcie w catej Europie.

»Mimo iz rozpad Euro uwazam za mato prawdopodobny w
najblizszym roku, to nalezy go bra¢ pod uwage. Istnieje
mozliwos¢, iz na skutek licznych manifestacji rzad ktodregos z
krajow potudnia ogtosi bankructwo oraz powrdci do narodowej
waluty.”

Do rozpadu nie doszto, chociaz obecna sytuacja w Grecji moze



by¢ takim zapalnikiem.
BLISKI WSCHOD

»Arabia Saudyjska, kluczowy gracz w sprawie przysztosci
dolara, przechodzi z protektoratu USA w rece Chin i Rosji.
Jezeli nie dojdzie do przewrotu i zmiany wtadzy, to zapewne
kraj ten wkrétce zostanie oskarzony przez zachodnie media o
wspieranie terroryzmu.”

Prognoza catkowicie nietrafiona. Arabia powrdcita pod
protektorat USA. Co wiecej, jest gtdéwnym narzedziem USA w
walgce przeciwko Rosji.

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

Prognoza nietrafiona. Na razie do zadnych powaznych ruchoéw nie
doszto.

RYNKI WSCHODZACE

»Nowy system rozliczen w handlu miedzynarodowym uderzajacy 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 przytaczg. Aby przeciwdziatacd
formowaniu sie bloku antydolarowego USA poprzez kartel moze
doprowadzi¢ do ataku finansowego na ww. 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 nakrecag media, to zatrzymanie akcji kredytowej szybko



zdestabilizuje gospodarke oraz sparalizuje rzad na co najmniej
kilka miesiecy.”

Celem ataku stata sie Rosja ze wszystkimi tego skutkami
(ucieczka kapitatu, panika na gietdzie, zatamanie kursu
lokalnej waluty). Chiny otwarcie nie stanety za Rosjag proébujac
ugra¢ wiecej dla siebie. Rozwdj Gold Trade Settlement na
chwile zostat zatrzymany.

FED I KWESTIA DOLARA

,Patrzac jednak na rok 2014 dolar moze tymczasowo sie umocnic.
Wynika to z 2 powoddéw. Po pierwsze, euro umocnito sie
nadzwyczaj w minionym roku i przydatoby sie mate odreagowanie.
Po drugie, problemy w strefie Euro nie zniknety, lecz sie
nagromadzity, mimo iz media milczg na ten temat. Co wiece]
tzw. Commercials, ktérzy czesto majg racje sg znacznie po
stronie dolara po tym, jak przez pewien czas obstawiali
spadki. Duzi spekulanci majg odwrotne pozycje, lecz jest to
grupa, ktéra najczesciej sie myli. M6j poglad na dolara jako
martwg walute absolutnie sie nie zmienia. Uwazam jednak, ze
nim dojdzie do ostatecznej wyprzedazy obligacji USA, a tym
samym dolara czeka nas jeszcze chwilowe umocnienie.”

Dolar w 2014 roku umocnit* sie o 12,5% wzgledem koszyka walut
(USD Index) oraz 12% w stosunku do euro.

BANKI

»W nadchodzgcym roku nie spodziewam sie jeszcze
spektakularnych bankructw. Uwazam jednak, ze bedziemy mieli co
najmniej 3 przypadki, w ktdérych zostanie po cichu uruchomiona
procedura Bail-in. Bank zagrozony bankructwem porozumie sie z
grupami inwestordéw posiadajgcymi obligacje feralnego banku.
Dtug zostanie czesSciowo zredukowany. Alternatywag bedzie
oczywiscie grozba konfiskaty czesci depozytéw, ktora
przerodzitaby sie w typowy run na banki, ktéry dla posiadaczy
obligacji skonczytby sie duzo gorzej, niz dyskretne
zredukowanie wierzytelnosci, powiedzmy o 20%."



Mielismy bardzo groZnie wygladajacy przyktad bankructwa
portugalskiego Esprito Santo banku, w ktorym najwieksze straty
ponies$li posiadacze obligacji. Cudem uratowano wtoski bank —
Bank Monte dei Paschi. Unikredit zanotowat* najwiekszg strate w
historii banku, szacowang na 15 mld euro. Zbankrutowat czwarty
co do wielko$ci butgarski bank KTB. W kilku przypadkach
zamrozono depozyty klientdow, ale w zadnym przypadku nie
zastosowano procedury Bail-in.

,Poza zagrozeniem dla depozytow na 100% bedziemy mieli kolejne
afery w stylu ABN AMRO. Inwestujacy w ztoto fizyczne trzymane
w banku nagle dowiedzg sie, ze bank zmienit zasady i zamiast
metalu mogg otrzymaé Srodki w gotdwce.”

Prognoza na szcze$Scie nietrafiona. Co prawda, GLD (najwiekszy
na Swiecie ETF ztota) ograniczyt* konwersje udziatdéw na ztoto
fizyczne wytgcznie dla JP Morgana, ale i tak przed zmiang
przepisdw byta ona mozliwa tylko dla posiadaczy udziatdw
przekraczajgcych 14 mln USD.

COMEX

»Manipulacje cenami ztota i srebra mogg by¢ utrzymywane tak
dtugo, jak inwestorzy uznajg papierowy kontrakt za tak dobry
jak z*oto. Sytuacja moze by¢ podtrzymywana do czasu az
definitywnie zabraknie metalu.”

Mimo iz obecne zapasy Comexu mozna smiato uznac za zerowe, to
kartel ma jeszcze kilka Zrdédet skad moze metal pozyskad:

— Zapasy GLD szanowane na okoto 800 ton — biorgc pod uwage
ostatnie zmiany w statucie najwiekszego ztotego ETF-u na
Swiecie kartel moze bez zadnych przeszkdd przeja¢ caty zapas.

— Zapasy pozostatych ETF-éw szacowane sg na okoto 900 ton, z
ktorych kartel moze pozyskal realnie nie wiecej niz 300-400
ton. Zwyczajnie nie kazdy ETF ma podobnie oszukanczag strukture
jak GLD. Jako$ nie wyobrazam sobie sytuacji, by klienci ZKB
Gold ETF czy funduszy Sprotta mieli zadowolié¢ sie gotdwka,



podczas gdy ich ztoto zostatoby przekazane Chinczykom.

— Zapasy ztota z magazynéw Comexu zdeponowane w imieniu innych
klientéw, ktdére kartel moze przejgé szacuje na okoto 150 ton z
Xgcznej sumy 220 ton. Wtasno$Sci niektdérych oséb po prostu nie
wypada ukras¢. W niedalekiej przesztos$ci byto juz kilka
przypadkéw, w ktéorych bank odmawiat zwrotu czy nawet wgladu w
ztoto zdeponowane w skarbcu przez zewnetrznych klientéw. W
sytuacji, gdy kazdy proces przeciwko bankom kohAczyt sie
dotychczas ugoda potaczong z karg grzywny nie ma zadnych
przeciwwskazan dla bezposredniej kradziezy kruszcu. Zwtaszcza
w sytuacji, gdy klienta mozna sptaci¢ gotowksa.

— Pomijam kwestie z*ota zdeponowanego w Londynie, czy NY w
imieniu poszczegdélnych krajow. Jest to wartos¢ niemozliwa do
oszacowania.

Sumujac jednak pierwsze trzy pozycje wyglada na to, ze kartel
moze ciggle dysponowad¢ 1250 tonami ztota. Zaktadajgc rosnagce
tempo transferu ztota do Chin taka ilo$¢ spokojnie wystarczy
na 9 miesiecy. W nadchodzacym roku nie widze specjalnie
mozliwosci do znacznego rozjechania sie ceny ztota na Comexie
oraz ceny metalu fizycznego.” Pomimo rekordowego eksportu
ztota do Chin wynoszgcego prawie 2.000 ton kartelowi udato sie
zapobiec rozejsciu sie cen kontraktdéw terminowych i metalu
fizycznego. Najwiekszym eksporterem ztota okazat sie Londyn, z
ktérego do mennic szwajcarskich przeptyneto ponad 1000 ton
kruszcu. Po przetopieniu na azjatycki standard (1 kg, préba
999) ztoto zostato nastepnie przestane do Chin. Cate 1000 ton
z bardzo duzym prawdopodobienstwem nalezato do ,suwerennych”
krajow, ktére w obawie o jego bezpieczenstwo zdeponowaty metal
w ,bezpiecznym” Londynie.

CZYSZCZENIE SYSTEMU

»(..) uwazam, ze w nadchodzgcym roku rozpoczng sie liczne
procesy przeciwko wielkim bankom. Najpierw w Niemczech,
p6zniej by¢ moze we Francji czy UK. Mam nadzieje, ze w kilku



przypadkach dojdzie do aresztowania kierownictwa 1 pokazowego
procesu, w ktdrym zostana obnazone praktyki stosowane przez
wielkie banki. Pierwsze aresztowania beda juz wyraznym
sygnatem, ze era uktadania sie w zamian za kare finansowa
dobiegta konca. Jedynym miejscem gdzie, moim zdaniem,
bankierzy jeszcze przez jakis czas mogg czulé sie bezkarni jest
USA.”

Prognoza odsunieta w czasie. Do medialnych procesdéw nie
doszto, gdyz ponad 40 bankierdow Sredniego szczebla “popetnito
samobdjstwa” T1lub spotkaty ich nieszczesliwe wypadki.
Praktycznie kazda ofiara by*a powigzana albo z rynkiem
derywatéw albo bezposrednio z manipulacjami forexem, rynkami
surowcow.

Sytuacja robi sie jednak na tyle powazna, ze takze
bezposrednie kierownictwa bankdéw obawiajg sie aresztowan i
ttumaczgc sie problemami zdrowotnymi opuszczajg w pospiechu
kraje macierzyste, czego dobrym przyktadem jest dawniej
nietykalny Jamie Dimon (CEO JP Morgan).

LUZNE PROGNOZY

,1rzy podstawowe agencje ratingowe stracg na znaczenlu.
Wzrosnie natomiast znaczenie agencji chinskich, rosyjskich
oraz miedzynarodowych pod patronatem BRISC”.

Trzy najwieksze agencje ratingowe, co prawda nadal wydaja
oceny, ale praktycznie nikt nie przywigzuje do nich uwagi ze
wzgledu na ich stronniczo$¢ i uzaleznienie od rzadu USA. Prace
nad powotaniem wspOlnej agencji ratingowej pod patronatem
BRISC stanety natomiast w miejscu, a przynajmniej nic o nich
nie stychac.

»P0 wyborach parlamentarnych w Indiach nowy rzad zrezygnuje z
zaporowych cet na ztoto.”

Cta zostaty zniesione.

»Gietda w Shanghaju wprowadzi Crude 0il Futures denominowane w



juanie.”

Prognoza nietrafiona. Do tej pory Chiny nie wyemitowaty
kontraktéw na rope denominowanych w juanie. Powodem moze by¢
mocny dolar i powigzany z nim juan oraz spadajgce ceny ropy
stanowigce dodatkowy dopalacz dla chinskiej gospodarki.

2Wzrosnie znaczenie Nat Gas Coop wzgledem OPEC. Pierwsze
skrzypce odegra Gazprom, przy czym wiekszo$¢ sprzedazy odbywad
sie bedzie z pominieciem USD.”

Prognoza nietrafiona. Co prawda, Nat Gas Coop bardzo zyskat na
znaczeniu w 2014, jednak ponowny sojusz Arabii Saudyjskiej z
USA wzmocnit tymczasowo OPEC. Dolar pozostat gtéwng waluta
uzywang wewngtrz NGC.

AKCJE

»,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 powtdérki sytuacji z 2008 roku. Jezeli dodruk sie
znacznie zwiekszy, to krach na rynku akcji zostanie odwleczony
o kolejny rok.” Biorgc pod uwage powyzsze czynniki uwazam, ze
w perspektywie 3-4 miesiecy w USA dojdzie, co najmniej do
korekty, ktdéra rozleje sie na pozostate rynki (takze te
atrakcyjniej wyceniane). Po spadkach FED zapewne przystgpi do
ratowania rynku akcji i zwiekszy skale druku, by znowu kupi¢é
troche czasu. Nie mozna przewidziel czy takie dziatania
zaprowadza gietdy na nowe szczyty, czy tez tym razem
inwestorzy stracg resztki wiary w dziatania FED-u 1
ostatecznie uciekng od dolara, rozpoczynajgc tym samym
globalny reset. Moim zdaniem, FED ma jeszcze kilka narzedzi,
aby utrzymac¢ obecng sytuacje przez caty 2014 rok. Uwazam
jednak, ze potencjat do spadkéw na gietdach w USA jest
zdecydowanie wiekszy, niz do bicia kolejnych rekordéw.
Skupitbym sie zatem na shortowaniu: Russell 2000, NASDAQ,



Tesla, Amazon oraz portali spotecznos$Sciach, tj. Linkedin,
Twitter czy FB. Krétkie pozycje najlepiej zamknal, gdy tylko
FED zacznie zwieksza¢ skale druku. Druk bez ograniczenia, z
ktérym niewgtpliwie nalezy sie liczy¢, podniesie nominalne
ceny akcji oraz nieruchomosci, mimo ze ich realna wartos¢
dramatycznie spadnie.”

Korekta na rynku akcji przyszta juz w lutym, kolejna w
pazdzierniku, ale jej poziom byt duzo nizszy, niz sie
spodziewatem. W ujeciu rocznym natomiast Russell 2000 i Nasdagq
wzrosty odpowiednio 5% i 6%. Cena akcji wspomnianych powyzej
spoétek po udrednieniu wzrosta o 9%.

,Jedyng grupg wsrdod akcji, nad ktérych zakupem warto sie
obecnie zastanowil sg spotki wydobywajgce ztoto i srebro.”

Akcje duzych spétek wydobywczych w 2014 roku rosty dwukrotnie
o ponad 20%. Mate sp6tki daty w tym czasie zarobic 45%
(marzec, wrzesien). Na koniec roku jednak zaréwno akcje
duzych, jak i matych spétek znajdujg sie ponizej pozioméw
sprzed roku.

GOTOWKA I WALUTY

“W sytuacji, gdy banki centralne drukujg na potege, trzymanie
gotéwki wydawatoby sie pozbawione sensu. Zyjemy jednak w
czasach, w ktdérych 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¢ zitym wyjsciem. Polska zaliczana jest do krajow
rozwijajagcych sie. Jezeli dochodzi do perturbacji na
globalnych rynkach, kapitat w pierwszej kolejnosci ucieka
wtasnie z rynkdow wschodzagcych, co doprowadza do utraty
wartosci lokalnej waluty. Szukajac waluty na przeczekanie
powinnismy wybraé¢ kraje o niskim dtugu netto oraz relatywnie
dobrej sytuacji banku centralnego. Zostajg zatem dolar
australijski, dolar Singapuru, dolar Hong Kongu, Kkorona
norweska i ewentualnie frank szwajcarski.”



Polska waluta rzeczywiscie stracit*a na wartos$ci na fali
konfliktu na Ukrainie oraz generalnego odptywu kapitatu z
rynkéw wschodzacych. W ciggu ostatniego roku podrozaty: dolar
Singapuru o 12%, Hong Kongu o 18%, frank szwajcarski o 6%. Na
fali taniejgcej ropy w ostatnich 2 miesigcach mocno potaniat
dolar australijski oraz korona norweska konczac rok 8% i 4%
ponizej pozioméw sprzed roku. Koszyk powyzszych 5 walut
podrozat po usrednieniu o 5% wzgledem polskiej waluty.

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

W minionym roku wzgledem dolara tracity wszystkie waluty
krajéow BRICS, jak i Polski. Brazylijski real stracit 12%,
rosyjski rubel astronomiczne 43%, indyjska rupia 3%, a
potudniowoafrykanski rand 10%. Polska z*otdéwka stracita prawie
15%.

,0sobom o zacieciu spekulacyjnym polecam zastanowienie sie nad
dolarem amerykanskim, ktory 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 wskazywaC zmiana
nastawienia wsrod Commercials (najwieksze globalne banki).
Jeszcze do niedawna Commercials shortowaty dolara, lecz od
jakiego$ czasu obstawiajg jego umocnienie wzgledem euro. Na
koniec jeszcze raz powtérze. Dolar jest dla mnie skazany na
porazke. Niemniej nim dojdzie do ostatecznej wyprzedazy, moze
dojs¢ do krétkoterminowego umocnienia.”

Dolar rzeczywiscie wzmocnit sie zaréwno w stosunku do euro o
12%, jak i do ztotdéwki o 15%.



Zt0TO

,0becnie 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, rosnagca pozycja netto short u
najwiekszych manipulantéw wskazuje, ze moga szykowal sie do
ostatecznego ataku, w ktdédrym 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 zapaséw, ktérych wg moich obliczen przy obecnym tempie
odptywu metalu wystarczy przynajmniej do wrzesnia 2014 roku.
Jezeli nie dojdzie do zatamania systemu, to moim zdaniem, cena
zXota bedzie oscylowac¢ pomiedzy 1100-1500 USD przez caty rok
2014."

ZXoto przez caty 2014 poruszato sie w kanale 1130-1350 USD.
Obecnie cena wyrazona w dolarach znajduje sie prawie doktadnie
w miejscu z poczatku 2014 roku. Inwestoréw w ztoto moze
natomiast cieszy¢ 16,5 % wzrost ceny ztota liczony w polskiej
walucie.

SREBRO

.Niezaleznie od perspektyw dtugoterminowych w 2014 roku mozemy
spodziewal 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 oscylowacd
powyzej 28 USD/oz.”

Atak na srebro nastgpit troche pédzniej i zdecydowanie
gwattowniej, niz sie spodziewatem. Cena srebra spadta do 15,50
USD i na bardzo niskich poziomach oscyluje do dzis.



ROPA

~Kilokalorie pochodzgce z ropy w cenie 110 USD sa relatywnie
drogie w poréwnaniu 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. Spadajgca produkcja zréwnowazy
sie spadajgcym popytem. Cena wyrazona w dolarach bedzie
wzrastaé¢, lecz bedzie to wynik bardziej dewaluacji waluty, niz
realnego wzrostu ceny.”

Komentarz: Ropa okazata sie by¢ narzedziem w walce pomiedzy
USA, a Rosjg. Przez cata pierwszg potowe roku cena ropy
oscylowata na poziomie 110 USD, po czym zostata gwattownie
sprowadzona do poziomu 59 USD obecnie.

GAZ NATURALNY

»W roku 2013 inwestycja w gaz okazata sie strzatem w 10. Po
wzroscie blisko o 30% nalezy sie jednak spodziewa¢ pewnego
odreagowania. Gaz naturalny w cenie ponizej 4 USD uwazam za
tani w sytuacji transformacji w kierunku czystej energii. W
niedtugim czasie wiele firm, ktére zainwestowaty ogromne
srodki w wydobycie gazu tupkowego bedzie musiato sie poddac.
Po pierwsze, rosngcy opor spoteczny wynikajacy z grozby
skazenia wéd gruntowych doprowadzi do wstrzymania wiercen.
Drugim czynnikiem jest krdétka zywotnos¢ szybow. Ostatecznie,
Sredni koszt wydobycia gazu metoda szczelinowg ksztattuje sie
w okolicy 7 USD. Tak dtugo, jak mamy ceny ponizej tego progu
produkcja gazu z *upkéw nie bedzie sie optacac, 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.”

Gaz w 2014 roku okazat* sie bardzo wdziecznym aktywem dajac
dwukrotnie zarobi¢ grubo ponad 20%, o czym sygnalizowatem w
artykutach czy komentarzach. Natura gazu stata sie jednak



bardziej spekulacyjna, niz inwestycyjna.
BITCOIN

»W nadchodzgcych latach 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 gtéwnych kryptowalut, lecz BTC nie bedzie
liderem.

Rzady oraz banki centralne widzac, iz ciezko jest wygrac z
zdecentralizowanym wrogiem beda prébowaty uregulowaé systemy
transakcyjne aby cho¢ troche ograniczy¢ anonimowos$¢. Juz w
2014 roku spodziewam sie kilku nagtosnionych w mediach afer
zwigzanych z przejeciem $rodkéw z BTC czy Litecoin.”

W 2014 roku mielid$my kilka mniejszych afer zwigzanych z BTC.
Czy byty to rzeczywiscie powazne problemy, czy raczej medialny
spektakl majgcy zniecheci¢ uzytkownikdéw do kryptowalut, tego
nie wiem. Nie czuje sie znawcg w tym temacie i od
elektronicznych walut trzymam sie z dala, przynajmniej tak
dtugo, az nie uznam ich za stabilne medium wymiany, a nie
narzedzie spekulacji.

DEFENSYWNY PORTFEL INWESTYCYJNY

W ramach podsumowania prognoz na 2014 zamiesScitem przyktadowy
portfel o charakterze wysoce defensywnym dla oséb, ktdére w
pierwszej kolejnos$ci chciaty zabezpieczy¢ kapitat, a
unikniecie strat byt*o wazniejsze od pomnazania kapitatu.

W sktad portfela wchodzito:

— 40% — ztoto fizyczne,

— 30% — waluty obce (NOK, AUD, HKD, SGD, CHF),
— 15% — gotdéwka w PLN,

— 15% — srebro fizyczne.



Po roku, liczgc w polskich ztotéwkach, ztoto dato zarobid
16,5%, waluty obce 4,8%, gotdéwka w zaleznosci od 0% w
skarpecie do 9% w preferowanych przeze mnie krotkoterminowych
obligacjach korporacyjnych (przyjmijmy Srednig 4,5%), srebro
natomiast przyniosto 2,5% strate.

Bardzo defensywny portfel majacy gtdéwnie chronié¢ nas od strat
przyniost po roku 8,3% zwrotu. Wynikéw drugiego proponowanego
przeze mnie portfela nie bede omawia*, gdyz mija sie to z
celem. Byt to bowiem ,model zdecydowanie bardziej aktywny dla
0sb6b, ktdére sg w stanie reagowa¢ na biezgce zmiany sytuacji.
Nie jest to absolutnie model dla oséb, ktdére chcg zajaé
pozycje i zapomniec o niej na p6t roku.”

Przy okazji ostatniego artykutu napisanego w 2014 r. chciatbym
Wam Drodzy Czytelnicy zyczy¢ wszystkiego dobrego w Nowym Roku.
Oby przyniést on Wam i Waszym rodzinom duzo szczeScia i
zdrowia, bo one sg najwazniejsze.
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