Rozliczenlie z prognoz za rok
2015

5 stycznia 2016

Zgodnie juz z mata tradycjag prezentuje Wam rozliczenie z
prognoz. Ostatecznie, prognozy moze napisac kazdy, a po kilku
miesigcach zapomnie¢ co sie naskrobato. Tutaj nie ma przebacz.
Prognozowa¢ przysztos¢ nie jest tatwo, ale skoro sie cos
rzekto, to wypada zmierzyC sie z rzeczywistosciag. Rozliczenie,
podobnie jak prognozy, podzielitem na dwa watki: geopolityke
oraz aktywa finansowe. PrzejdZzmy zatem do rzeczy.

STANY ZJEDNOCZONE

PROGNOZA: ,W 2015 roku dojdzie od dalszej alienacji USA na
arenie miedzynarodowej, czego przejawy bedziemy mieli w
aktywnym sprzeciwie przeciwko ekspansywnej polityce USA,
zarowno w Europie (otwarty bunt przeciwko wpychaniu starego
kontynentu w wojne na sankcje), jak 1 w Azji. Wyjatkiem bedzie
Japonia, ktdéra jeszcze przez co najmniej 8 miesiecy bedzie
funkcjonowata pod dyktando Waszyngtonu.”

KOMENTARZ: Stany Zjednoczone zdominowaty polityke w Europie,
narzucajgc przedtuzenie sankcji z pominieciem jakichkolwiek
procedur. Aby uniknag¢ rozgtosu, a tym samym debaty publicznej,
decyzja nt. przedituzenia sankcji zapadta na poziomie
poszczegélnych ambasadordéw. Mimo iz w wielu krajach, jak np.
Niemcy, Czechy, Austria doszto do bardzo powaznych protestéw
przeciwko polityce Unii Europejskiej, to jednak na poziomie
decyzyjnym byty one catkowicie ignorowane. Jest to niestety
potwierdzenie, ze USA nadal ma silne wpiywy na starym
kontynencie. Strefg, w ktérej USA traci wptywy najszybciej
jest Azja zdominowana przez Chiny. Promowany przez USA traktat
TTIP, pomijajacy Chiny oraz Rosje traci szanse wejscia w
zycie, podczas gdy Jedwabny Szlak, jak i AIIB zyskuja szerokie
poparcie. Co bardzo istotne konflikt Japonia — Chiny o wyspy
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Senkakau stracit catkowicie na znaczeniu.

PROGNOZA: ,Bardzo przyspieszy kolonizacja USA przez
Chinczykéw, ktérzy systematycznie wykupujg przedsiebiorstwa,
porty, lotniska, czy ziemie rolng. W dituzszym terminie pomoze
to w reindustrializacji USA, ale w 2015 roku nie widze
mozliwosci, aby bezrobocie spadto chociaz o 1-2%.”

KOMENTARZ: Chinczycy nadal bardzo intensywnie wykupujg farmy,
przedsiebiorstwa oraz nieruchomosci w USA. Tempo wykupu jednak
nieznacznie spadto w drugiej potowie roku, gdy wtadze Chin
zlikwidowaty bank pozwalajgcy na wyprowadzanie pieniedzy z
Chin. Bezrobocie w USD liczone metodami, jakich uzywamy w
Europie nadal jest na poziomie 22,9%.

PROGNOZA: ,Nasilg sie takze ruchy przeciwko bankom TBTF oraz
FED. Gtdéwng postacig probujacg oczysci¢ system okaze sie
senator Elizabeth Warren. W alternatywnych mediach ustyszymy
pierwsze nawotywania do powrotu do dolara republikanskiego
emitowanego przez Kongres. Ruch ten jednak nie wuzyska
szerszego poparcia, gdyz pdéki co blisko 95% Amerykandéw uwaza
FED za instytucje rzadowa.”

KOMENTARZ: Ruch ten zyskat na sile duzo bardziej niz
przypuszczatem. Coraz wiecej informacji zaczyna pojawial sie
nawet w mediach gt*éwnego nurtu.

,Kongres USA nie zgodzi sie na reforme MFW likwidujgcg prawo
veta Standow Zjednoczonych oraz na wtgczenie juana, czy innych
walut do koszyka walutowego.”

KOMENTARZ: Kongres USA nie zgodzit sie na utrate prawa veta
przez USA. Reforme MFW oraz SDR przeprowadzono kosztem Europy,
Wielkiej Brytanii oraz Japonii.

PROGNOZA: ,Najwiekszym zagrozeniem dla sektora finansowego w
USA bedzie banka w obligacjach sektora energetycznego. Na
koniec 2014 roku warto$¢ obligacji zwigzanych z %tupkami
wynosita 2 bln USD, czyli 3 x wiecej niz trefne MBS'y (kredyty
zabezpieczone hipotekami), ktére zapoczatkowaty kryzys w 2008



roku. Jezeli cena ropy utrzyma sie ponizej 60 USD, a gazu
ponizej 3,5 USD, to spora czes¢ firm ogtosi bankructwo.”

KOMENTARZ: Firmy z sektora tupkowego w USA przeznaczaja
obecnie ponad 83% przychodow na obstuge dtugu zdegradowanego
do ratingu S$mieciowego. Kilkanascie firm juz ogtosito
bankructwo, wobec czego rentownos$¢ obligacji *upkowych
znajduje sie znacznie powyzej Sredniej. Do rozpetania paniki
potrzeba jeszcze kilku wiekszych bankructw.

PROGNOZA: ,FED, moim zdaniem, w 2015 roku uruchomi kolejng
faze dodruku. Finansowanie 1 bln deficytu federalnego oraz
podtrzymanie banki w obligacjach rzgdowych, czy stanowych
wymaga bezposredniego zaangazowania FED. Przez jaki$ czas
mozna stosowal sztuczki, w stylu tajemniczego kupca z Belgii,
czy Japonii, ale na dtuzszg mete interwencyjny skup przez FED
jest konieczny. Alternatywg jest bankructwo i niekontrolowany
upadek sektora finansowego. Cena zbyt wysoka.”

KOMENTARZ: FED nie rozpoczagt dodruku. Nadal roluje obligacje i
reinwestuje odsetki z nich w kolejne emisje, ale przynajmniej
oficjalnie nie rozpoczat dodruku.

EUROPA

PROGNOZA: ,Europa pograzona w recesjli zacznie powaznie
odczuwa¢ skutki sankcji gospodarczych. Nawet Niemcy znajdg sie
na krawedzi recesji. Praktycznie w kazdym kraju dojdzie do
zaognienia niepokojow spotecznych. Aby utrzyma¢ kontrole nad
spoteczenstwem rzady beda straszy¢ wizja wojny z Rosja.
Dojdzie takze do kilku wydarzen podobnych do Charlie Hebdo we
Francji, wykorzystanych do odwrdcenia uwagi od rzeczywistych
probleméw oraz do zmian w prawie odbierajgcym swobody
obywatelskie. Skutek dziatan propagandowych na szczesScie
bedzie odwrotny od zatozonego. Nasila sie nastroje antyrzadowe
i antyunijne. Co wiecej, politycy w kilku krajach zaczna
otwarcie méwié¢ o wyjsciu z NATO. W wyborach do parlamentu w
Hiszpanii i Wielkiej Brytanii zwyciezg partie eurosceptykow.



Niepokoje spoteczne, jak 1 nastroje antyunijne oraz
antyrzgdowe znacznie sie nasility, zwtaszcza w efekcie chorej
polityki emigracyjnej.”

KOMENTARZ: Oficjalny wzrost gospodarczy w UE wzrést do 1,6%
rok do roku. Bezrobocie spadto do 10,7%, mimo to wsrod oséb
ponizej 25 roku zycia nadal utrzymuje sie powyzej 22%. Niemcy
na razie nie znalazty sie w recesji. Wzrost utrzymuje sie na
poziomie 1,8% rocznie. Uwage medidéw przykuty ataki
przeprowadzone w Paryzu, co postuzyto za doskonatg wymowke
uzasadniajgcg wprowadzenie stanu wyjagtkowego. W catej Europie
nasility sie nastroje antyimigracyjne. Mimo to ani w UK, ani w
Hiszpanii nie zwyciezyty partie eurosceptykow.

PROGNOZA: ,W Austrii, Czechach, Hiszpanii, Grecji, Francji,
Stowacji i by¢ moze w Niemczech dojdzie do otwartego buntu
przeciwko sankcjom gospodarczym.”

KOMENTARZ: Mimo wielu protestéw rolnikéw oraz przedsiebiorcow
kwestia sankcji zostata catkowicie zignorowana przez media
oraz politykow.

PROGNOZA: ,Jezeli tylko uda sie zakonczy¢ wojne na sankcje,
Niemcy bardzo zacie$nig wspdiprace z Rosjg oraz Chinami,
dystansujgc sie jednoczesnie od USA. Rzad Angeli Merkel straci
resztki poparcia.”

KOMENTARZ: Nie udato sie zakonczy¢ wojny na sankcje. Merkel
traci poparcie, ale nie na tyle szybko by w akcie desperacji
zrobi¢ to co konieczne.

PROGNOZA: ,0gromng niewiadomg jest Grecja otwarcie domagajaca
sie restrukturyzacji dtugu. Dodruk euro przez EBC pozwalajacy
na wykup ztych dtugéw jest blokowany przez Niemcy. Albo Niemcy
ostatecznie zgodza sie na dodruk i dalsze finansowanie Grecji,
albo dtug zostanie po cichu umorzony, a wierzyciele (Niemcy,
Francja, Wtochy, Hiszpania) otrzymajg jakas forme
rekompensaty.”



KOMENTARZ: Niemczy zgodzili sie na dodruk. Wszystkie dtugi, na
ktéore nie ma chetnych skupuje EBC.

CHINY

PROGNOZA: ,Chinczycy od kilku lat prowadza bardzo rozsadng
polityke internacjonalizacji juana. Dzieki zwiekszeniu
zapotrzebowania na Swiecie na chinska walute Ludowy Bank Chin
moze bezkarnie zwieksza¢ podaz juandédw, a nastepnie
wykorzystywa¢ je do wykupu aktywédw materialnych na catym
Swiecie. Oczywiscie do wykupu wykorzystywane sg takze ogromne
rezerwy dolarowe nagromadzone przez lata.”

KOMENTARZ: Gospodarka chinska byta w 2015 roku trzecia
najszybciej rozwijajgcqg sie gospodarka Swiata, po Indiach i
Irlandii, z oficjalnym tempem wzrostu PKB wynoszacym 6,9%.
Eksport z Chin spadt w ciggu roku o ok 15%. Mimo to poprawit
sie bilans wymiany handlowej. Inaczej méwigc nadwyzka eksportu
nad importem jest wyzsza niz przed rokiem, do czego
przyczyniajg sie m.in niskie ceny surowcOw mineralnych oraz
energetycznych.

PROGNOZA: ,W 2015 roku ChiAczycy przyspieszg wykup ziemi,
nieruchomo$ci oraz korporacji w USA, Kanadzie, Australii, czy
Europie. Dodatkowo gospodarka chinska ozywi sie na skutek
niskich cen surowcéw energetycznych oraz mineralnych. Co jakis
czas ustyszymy o bance w nieruchomosciach w Chinach, ale
rezerwy banku centralnego beda wystarczajgce, aby zatrzymad
jej rozprzestrzenianie sie na inne sektory.”

KOMENTARZ: Ciezko oszacowa¢ ile doktadnie zagranicznych
aktywéw wykupili Chinczycy, ale ograniczenia w transferze
kapitatu poza teren Chin znacznie utrudnity proces inwestycji
poza granicami. Mimo to jedyne miasta, w ktorych ceny
nieruchomosci rosty, to te, w ktdrych Chinczycy odpowiadajg za
najwieksza grupe kupujagcych.

PROGNOZA: ,Wobec braku reform w MFW, Chiny coraz agresywniej
zaczng wykorzystywa¢ Azjatycki Banki Inwestycyjno -



Infrastrukturalny, dysponujacy obecnie 100 mld USD kapitatu
(docelowo 200 mld lub wiecej), do budowy nowego , jedwabnego
szlaku”, tworzac w ten sposéb wspolny euroazjatycki obszar
handlowy. 0Osiagna przy tym dwa gtdwne cele: przedstawiaja
alternatywe dla TTIP forsowanego w tajemnicy przez USA oraz
uniezalezniajg sie od handlu z wykorzystaniem szlakéw morskich
kontrolowanych przez US Navy.”

KOMENTARZ: Wobec braku reform MFW, Chiny uderzyty w USA
dewaluujgc juana. Po dwéch miesigcach wymiany ciosow juan
zostat przyjety do koszyka SDR. Program budowy Jedwabnego
Szlaku rozwija sie dos¢ szybko, dzieki czemu US Navy stopniowo
traci na znaczeniu.

ROSJA

PROGNOZA: ,Sytuacja gospodarcza w Rosji pogorszy sie, ale
tylko nieznacznie. Niskie ceny ropy 1 to wytacznie wyrazone w
USD, to zbyt mato, aby zniszczy¢ gospodarke opierajgca sie w
18% na weglowodorach. W 1998 roku odsetek ten stanowit 36%."

KOMENTARZ: PKB Rosji spadt i to znaczaco, bo o 4%. Przyczynity
sie do tego nie tyle niskie ceny ropy, lecz drastyczny spadek
cen surowcOw przemystowych.

PROGNOZA: ,W pierwszej potowie roku dojdzie do zamieszek w
Moskwie, sponsorowanych przez Zachdd. Celem oczywiscie bedzie
préba zastgpienia Putina kim$ w rodzaju marionetkowego
Jelcyna. Przewrdt musi by¢ zorganizowany mozliwie jak
najszybciej, gdyz niskie ceny ropy, majgce uderzy¢ w Rosje, za
bardzo wspierajg gospodarke Chin, stanowigcg obecnie
zagrozenie nr 2 dla hegemonii USA. Po kilku tygodniach
protestow szeroko relacjonowanych w mediach powrdcimy do
punktu wyjscia, a Putin wyjdzie ze starcia silniejszy, niz
kiedykolwiek."”

KOMENTARZ: Putin ucigt protesty nim sie rozpoczety. Usungt z
kraju hybrydy fundacji Sorosa, a bez zewnetrznego finansowania
nie ma szans na powtdrke z Majdanu.



PROGNOZA: ,Ze strony Rosji wiele krajow europejskich ustyszy
propozycje majgce na celu rozbicie UE oraz NATO. Dobrym
przyktadem jest ostatnia propozycja dla Grecji — wyjdZzcie z
UE, a my zakonczymy sankcje.”

KOMENTARZ: Nawet jezeli Rosja podejmowata podobne préby, to
bez efektu. Wystanie rosyjskich wojsk do Syrii umocnito
ponownie NATO

PROGNOZA: ,Najwieksza niewiadomg jest sytuacja wewnatrz
Rosyjskiego Banku Centralnego, ktdéry wydaje sie by¢ poza
kontrolg Putina. Jezeli bank centralny przejdzie pod kontrole
rzadu, mozemy oczekiwaC zmian dotyczacych sprzedazy ropy i
gazu. Zaptata rachunkéw w 20% w rublu i 80% w dolarze bardzo
pomogtaby w odbudowaniu wartosci rosyjskiej waluty. Jezeli
jednak cele otoczenia Putina i banku centralnego nadal beda
rozbiezne, to mozemy oczekiwa¢ catkowitej degradacji rubla,
aby w kluczowym momencie zaproponowal alternatywng walute
kontrolowang przez rzad, majgcg oparcie np. w surowcach
energetycznych. Kluczowe w catym procesie bedzie uruchomienie
systemu rozliczen alternatywnego do SWIFT (pod kontrolg USA),
ktéry rzekomo na by¢ gotowy pod koniec maja.”

KOMENTARZ: Wydaje sie, ze otoczenie Putina nadal nie
kontroluje banku centralnego. Rubel wzgledem dolara stracit
kolejne 25% i to mimo stop procentowych na poziomie 11%.
System alternatywny do SWIFT udato sie ostatecznie uruchomié w
drugiej potowie roku.

UKRAINA

PROGNOZA: ,Uwazam, iz w pierwszej potowie roku sytuacja na
Ukrainie znacznie sie zaogni, co zapewne zbiegnie sie z
manifestacjami w Rosji. Zachdéd bedzie dozbrajat Kijéw, Rosja
separatystéw z Noworosji. W efekcie dojdzie do ogromnych
zniszczen oraz ofiar wsrod ludnosci cywilnej. Brak wegla,
gazu, Srodkéw na wyptaty zainicjuje kolejnag rewolucje oraz
wymiane rzadu, po ktérej unormujg sie stosunki, zardéwno z



Rosja, jak i Noworosja, ktdéra pozostanie czesScig Ukrainy
zachowujgc jednak szerokg autonomie.”

KOMENTARZ: Na szczescie konflikt zbrojny wydaje sie wygasad
samoczynnie. Poza tym sprawa Ukrainy zostata zmarginalizowana
przez sytuacje w Syrii. Nadal sg pewne préby reaktywacji
konfliktu, ale przez bunt prawego sektora Jaceniuk ma
gigantyczne problemy i bez wojny. Ukraina po raz kolejny
zbankrutowata (restrukturyzacja diugu), a pod koniec roku
zostata dodatkowo odcieta od ropy. Do wymiany rzadu poki co
nie doszto.

BRICS

PROGNOZA: ,BRICS w zasadzie byt tworem dziatu marketingu
Goldmann Sachs. Obecnie BRICS ulega przeobrazeniu. Pierwsze
skrzypce graja Chiny wraz z Rosja. Wspéipraca pomiedzy
Indiami, Brazylig oraz RPA wyglgda juz duzo gorzej. W 2015
roku BRICS przejdzie pewng transformacje. Pierwotnie mielismy
grupe 4 krajéw majacych bardzo Scisle wspétpracowac ze sobg.
Obecnie, jednak do BRICS przytaczajg sie kolejne kraje
szukajgce alternatywy dla zbankrutowanego zachodu.
Najwazniejszg role odegra Turcja, ktérg mimo cztonkostwa w
NATO i jeszcze niedawnych aspiracji do UE, bardzo zaciesni
wspétprace z BRICS. Kolejnym duzym graczem, o ktdry poszerzy
sie grupa antydolarowa bedzie Iran. W zacied$nieniu wzajemnej
wspOtpracy bardzo pomoze kontrolowany przez Chiny Asian
Infrastructure Fund. Dolar, jako waluta handlowa zostanie
catkowicie zmarginalizowany w wymianie miedzy w/w Kkrajami.
Jego role przejmie w duzej mierze juan, a czeSciowo pozostate
waluty bloku handlowego.”

KOMENTARZ: Sytuacja wewngtrz BRISC nie specjalnie sie
zmienita. Wspdtpraca Rosji z Chinami nadal sie rozwija,
podczas gdy pozostate kraje skupione sg na problemach
wewnetrznych. Turcja wbrew prognozom porozumiata sie z USA i
jej udziat w BRICS wydaje sie by¢ mato prawdopodobny. Iran z
kolei skutecznie lawiruje miedzy USA z jednej strony oraz



Rosjg i Chinami z drugiej.
NIEMCY

PROGNOZA: ,Niemcy bedg jak zawsze kluczowym graczem w Europie.
Przez blisko 4 lata kraj ten skutecznie blokowat bezposSredni
dodruk euro. Moim zdaniem, w 2015 Niemcy troche ztagodzg
stanowisko 1 pozwolg na kontrolowane zwiekszenie podazy waluty
oraz wykup ztych dtugéw. Ostatecznie, bankructwo / porzucenie
euro przez chociazby jeden kraj UE szybko przerodzitoby sie w
upadek najwiekszego politycznego projektu wspolnej waluty.
Kontrolowany dodruk natomiast pozwala kupi¢ troche czasu, a
jednoczesnie Niemcy mogg wiele ugra¢ w zamian za zmiane
stanowiska co do dodruku. Jezeli ostatecznie EBC rozpocznie
dodruk euro, a tym samym skup dtugu eurobankrutéw, to w
perspektywie 3 — 5 lat bedzie po euro w obecnym ksztatcie.
Niemcy zbyt doskonale zdajg sobie sprawe z konsekwencji upadku
waluty, aby trwali przy euro do konca. W dtuzszym terminie
bardziej prawdopodobny jest powrdét do marki niemieckiej Tlub
zamiane obecnego euro na nowg walute (pdétnocne euro)
obejmujgcg Niemcy, Austrie, Finlandie, Holandie czy Luxemburg,
niz uczestnictwo Niemcéw w rozpadajgcej sie strefie euro.”

KOMENTARZ: Niemcy zgodzili sie na dodruk i wykup ztych dtugéw.
Pod koniec roku kraj ten zazadat od Grecji przekazania
kontroli nad aktywami materialnymi w zamian za wczes$niejszg
restrukturyzacje dtugow.

PROGNOZA: ,Co do polityki zagranicznej, to z kazdym miesigcem
bedziemy mieli silniejsze naciski na politykéw, aby zakonczy¢
wojne na sankcje z Rosjg. Ostatecznie gospodarka Niemiec jest
bardzo nastawiona na eksport i traci ogromne kwoty w efekcie
sankcji narzuconych przez USA. By¢ moze, wtasnie ztagodzenie
sankcji okaze sie ceng za zgode na dodruk. Jezeli, jednak rzad
pod kierownictwem Angeli Merkel nie zmieni postawy wobec
Rosji, to z duzym prawdopodobiefistwem zostanie ona zmuszona do
odejscia z polityki. Sankcje kosztujg biznes miliardy euro.
Firmy, ktdére tracg zyski oczekujg od politykdéw konkretnych



dziatan. Jezeli sponsorzy klasy rzadzacej nie widza
rezultatdéw, to zmieniajg politykdédw na tych, ktdérzy bedag ich
lepiej reprezentowa¢. Generalnie z kazdym rokiem relacje
pomiedzy Niemcami, a USA sie pogarszajg. USA ,odmowito” zwrotu
ztota zdeponowanego w NY. Nie ucicht jeszcze skandal z
podstuchiwaniem niemieckich politykdéw przez NSA. Mamy
niekonczgcy sie konflikt w sprawie dodruku euro oraz ratowania
zbankrutowanych potudniowcéw. Co wiecej, USA nie ma nic
wartosciowego do zaproponowania. Sa szantaze, przekupstwa i
straszenie Niemcédw bazg w Ramschtein. Efekt takiej polityki
bedzie jeden. Dalsze zblizenie Niemiec do Chin i by¢ moze
odbudowa relacji gospodarczych z Rosjg. Dotaczenie jednak
najsilniejszej gospodarki Europy do sojuszu Rosja — Chiny
bytoby gwozdziem do trumny USA. Podsumowujgc, Niemcy beda
terenem cichej wojny stuzb specjalnych USA (haki na politykdw)
oraz Rosji (organizujgcych protesty w stylu End the FED oraz
prowadzacych wojne informacyjng poprzez Russia Today). Na
koniec musze przypomnieé, iz od czasu zakonczenia II wojny
Swiatowej Niemcy, podobnie jak Japonia, nie sg krajem
suwerennym, lecz ciggle zaleznym od USA.”

KOMENTARZ: Niemiecki eksport mimo sankcji ma sie dobrze.
Polityka Niemiec zostata w zasadzie catkowicie podporzgdkowana
interesom USA. Skandal 2z podstuchami zostat wyciszony,
podobnie jak kwestia sankcji, w efekcie czego relacje
gospodarcze Rosja — Niemcy ulegty dalszemu pogorszeniu.

ZATOKA PERSKA

PROGNOZA: ,W Zatoce Perskiej mamy cichg wojne o kontrole nad
Arabig Saudyjskg. Po kilku miesigcach przepychanek na poczagtku
2014 roku Arabia, a wtasciwie rzgdzgcy rod Sauddéw, powrdcit do
wspbétpracy z USA w zamian za ochrone militarng. Arabia coraz
blizej wspoétpracuje w Chinami oraz Rosjg. W pewnym momencie
by¢ moze jeszcze w 2015 spodziewam sie, ze dojdzie do zerwania
sojuszu z USA. Symptomem bedzie upublicznienie w mass mediach
publicznych egzekucji, czy oficjalne przyznanie, ze rdd Saudéw
przez lata finansowat terroryzm. Bedzie to jednoczesnie wstep



do przewrotu na szczycie 1 otwartej walki o wtadze. Kto bowiem
kontroluje Arabie, kontroluje OPEC. Kto kontroluje OPEC, ten
kontroluje system petrodolara i trzyma w rekach los USA. Poza
zmiang sojuszu oczekiwatbym znacznego ocieplenia stosunkdw
miedzy Arabig a Iranem, przy czym niematy udziat beda miaty
Chiny. Na chwile obecng, na skt*déceniu obu narodéw najbardziej
zalezy USA i Izraelowi, ale ich wptywy zdajg sie wyraZzZnie
stabng¢.”

KOMENTARZ: Arabia Saudyjska skutecznie lawiruje miedzy USA
oraz Chiny. Z jednej strony dogaduje sie ze Stanami
Zjednoczonymi, dzieki czemu moze bezkarnie bombardowac Jemen,
z drugiej strony bardzo nasila wspodtprace gospodarczg z
Pekinem, dzieki czemu uniezaleznia sie od ochrony Waszyngtonu.
Nie redukujgc wydobycia wobec spadku cen ropy (jak robiono
przez dwie dekady), Arabia praktycznie rozbita sojusz OPEC.

MFW I SDR

PROGNOZA: ,Przy obecnym sktadzie Kongresu Standw Zjednoczonych
szanse na przegtosowanie zmian dotyczgcych, zardéwno cofniecia
veta, jakim dysponuje USA w MFW, jak i zmiany sktadu SDR’éw sg
minimalne. Z drugiej strony, MFW nie bedzie czekat wiecznie,
az ostatecznie USA formalnie zaakceptuje ustalenia z 2010
roku. Albo dojdzie do kluczowych zmian w MFW, albo jego rola,
jak 1 SDR’O6w zostanie catkowicie zmarginalizowana. Wtadze MFW,
jak wielokrotnie zapowiadaty, majg przygotowany plan B na
wypadek, gdyby USA nie zaakceptowato proponowanych zmian. W
mojej ocenie, na posiedzeniu MFW zaplanowanym na pazdziernik
2015 roku dojdzie ostatecznie do wtaczenia juana, by¢ moze
reala brazylijskiego i rupii indyjskiej do koszyka walutowego.
Oznacza¢ to bedzie skokowg marginalizacje dolara, euro czy
funta, jako waluty rezerwowej.”

KOMENTARZ: Wprowadzono w zycie plan B, gdyz Stany Zjednoczone
nie zgodzity sie na rezygnacje z prawa veta. Juana wtgczono do
koszyka walutowego, ale kosztem euro, funta i jena. Udziat
dolara w koszyku walutowym pozostat praktycznie niezmieniony.



BANKI CENTRALNE

PROGNOZA: ,W 2015 roku uwazam, ze stopy procentowe praktycznie
na catym Swiecie zostang utrzymane na minimalnych badz
zerowych poziomach. Niektdére kraje, jak np. Szwajcaria,
bronigc sie przed nadmiernym napitywem kapitatu, moga
wprowadza¢ wysoce ujemne stopy procentowe. Méwigc wprost,
Szwajcarzy moga kazac¢ sobie stono ptaci¢ za mozliwos¢
przetrzymania kapitatu w ich walucie.”

KOMENTARZ: Mimo bardzo niskich stép, dalszych obnizek dokonaty
Centralny Bank Kanady, Australii, Europejski Bank Centralny.
Szwajcarski Bank Centralny bronigc sie przed migracja kapitatu
rzeczywiscie wprowadzit* ujemne (najnizsze w historii) stopy
procentowe.

PROGNOZA: ,FED, mimo licznych sygnatdéw odnosnie podnoszenia
stép procentowych, znajdzie wystarczajgcag ilos$¢ wymdwek, aby
tego nie zrobié¢. EBC nie ma w zasadzie wyboru, podobnie jak
Bank Anglii oraz Bank Japonii i kazdy z nich pozostawi stopy
na minimalnych poziomach.”

KOMENTARZ: Na 2 tygodnie przed koncem roku FED ostatecznie
podnidst stopy procentowe o 0,25%.

PROGNOZA: ,Co do kwestii dodruku, to wg mnie, w pierwsze]j
potowie roku najszybciej bedzie zwiekszat podaz pienigdza Bank
Japonii, podtrzymujgc w ten sposob globalny rynek dtugu.
Nastepnie do akcji przytaczy sie w ograniczonym stopniu EBC, w
efekcie czego obnizy sie warto$¢ euro do dolara. Euro moze
takze nieznacznie ostabi¢ sie w efekcie zawieruchy politycznej
wok6t Grecji, czy innych eurobankrutéw. Silny dolar w
potgczeniu z niskg inflacjg (oficjalng) bedzie czynnikiem
inicjujacym kolejng runde QE w USA.”

KOMENTARZ: Przez pierwszg cze$¢ roku Bank Japonii zwiekszat
podaz waluty najszybciej ze wszystkich bankéw centralnych,
podtrzymujac nie tylko rynek dtugu, ale i rynki akcji. W
kwietniu Europejski Bank Centralny rozpoczat dodruk, co



przyczynito sie do dalszego ostabienia euro, sprowadzajac kurs
EUR/USD do najnizszych pozioméw na przestrzeni ostatnich 12
lat.

PROGNOZA: ,Przy prawie 1 bln deficycie budzetowym, zadtuzeniu
na poziomie 100% PKB oraz odchodzeniu od USD, jako waluty
rezerwowej nie ma takiej mozliwosci, aby FED nie uruchomit
kolejnej rundy dodruku. Pytanie tylko, czy zrobi to
oficjalnie, czy znajdzie obejscie w stylu Belgii?”

KOMENTARZ: FED nie rozpoczagt kolejnej rundy dodruku. Nie
styszelismy takze o zakulisowym skupie dtugu USA.

PROGNOZA: ,W nadchodzacych 2-3 latach uwazam, ze rynek
derywatéw zacznie sie powaznie kurczy¢. Zalewarowanie rzedu
1:70, z jakim obecnie mamy do czynienia, moze by¢ zabdjcze dla
kazdej instytucji finansowej. Na szczesScie coraz wiecej oséb
ze ,S$cistego kierownictwa” zdaje sobie sprawe ze skali
probleméw i stopien zalewarowania bedzie powoli spadat w
okolice bezpiecznych 1:10. Jednak na tak powazne zmiany moze
przyj$¢ nam poczeka¢ 1 dekade, niemniej proces zostanie
zapoczatkowany jeszcze w 2015."

KOMENTARZ: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych publikuje dane
odnos$nie rynku derywatdéw co pét roku. Nie mamy zatem jeszcze
danych za grudzien 2015. Poréwnujagc jednak dane za czerwiec
2014 — 2015, rynek derywatdow skurczyt sie z 629 000 mld USD do
552 000 mld.

LUZNE PROGNOZY

PROGNOZA: ,Chiny i Rosja ostatecznie utworza nowa agencje
ratingowa, niezalezng od systemdéw kontrolowanych przez USA.”

KOMENTARZ: Chiny bez udziatu Rosji utworzyty nowa agencje
ratingowq.

PROGNOZA: ,Po raz pierwszy ustyszymy o ruchach zmierzajgcych
do zastgpienia obecnych walut walutami pod kontrolg rzadéw.



Bedzie to oczywiscie proces, a nie wydarzenie, ale ruch ten
powinien rozpoczg¢ sie juz w biezacym roku.”

KOMENTARZ: W Stanach Zjednoczonych zrodzit sie ruch majacy na
celu przekazanie kontroli nad walutg w rece rzadu, ale pdki co
jest on catkowicie marginalizowany. Szwajcarzy natomiast
zaproponowalli odebranie przywileju kreacji waluty bankom
komercyjnym.

PROGNOZA: ,Coraz wiecej gtosd6w pojawi sie przeciwko
izraelskiej okupacji Palestyny..”

KOMENTARZ: Grecja oraz Malezja formalnie wezwata do
zakoiczenia okupacji Palestyny.

PROGNOZA: ,Rozpoczng sie rozmowy na temat unifikacji Korei.”

KOMENTARZ: Chiny staty sie gt*déwnym oredownikiem zjednoczenia
Korei Pn. z Koreg Pd., w efekcie czego obie strony rozpoczety
wstepne rozmowy. Proces zostatl przerwany incydentem ostrzatu
»Llasu” po potudniowej stronie granicy.

AKCJE

PROGNOZA: ,Generalnie uwazam, ze rok 2015 bedzie rokiem
powolnej ucieczki kapitatu z rynku akcji. Mimo iz rynki
rozwijajgce sie sg obecnie tansze (P/E, P/BV) w pordéwnaniu do
rynkdw 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 i1 poza matymi wyjgtkami akcje sa generalnie
drogie.”

KOMENTARZ: Po kilku latach wzrostéw kapitat zaczat ewakuowad
sie z rynkéw akcji. Ceny akcji rosty przez pierwsze cztery
miesigce br., po czym rozpoczety sie spadki. Indeks MSCI dla
krajow rozwinietych stracit od tego czasu 9%, podczas gdy ceny
akcji w krajach rozwijajacych spadty o 24% (mamy oficjalnie



besse). Liczgc jednak rok do roku ceny akcji w krajach
rozwinietych spadty o 3%, w rozwijajacych sie 16%.

PROGNOZA: ,Tanie akcje mamy np. w Rosji, ale aby doszto do
spektakularnych wzrostéw musi nastapi¢ oczyszczenie sytuacji
wokot Ukrainy.”

KOMENTARZ: Do oczyszczenia sytuacji absolutnie nie doszto.
Mimo to rynek rosyjski byt jednym z nielicznych rynkéw, ktéry
w ujeciu dolarowym zanotowat minimalny wzrost rok do roku.

PROGNOZA: ,Tanie sg takze mate spétki w Indonezji (IDXJ),
ptacgce ponad 4% dywidende. Chiny, ktdére jeszcze do niedawna
byty tanie po ostatnich 50% wzrostach juz do tanich nie
nalezg.”

KOMENTARZ: Ceny akcji matych spétek w Indonezji spadaty
praktycznie przez caty 2015. Akcje w Chinach wzrosty
spektakularnie miedzy marcem, a Llipcem, aby ostatecznie
zakonczy¢ roéwnie spektakularnym spadkiem. Ostatecznie rok do
roku znajdujg sie na poziomach minimalnie nizszych.

PROGNOZA: ,Co gorsza, spora czes¢ 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.”

KOMENTARZ: 12% spadki na S&P z sierpnia powaznie zachwiaty
wiarg we wieczng hosse, co przetozyto sie na spadki
praktycznie na kazdej gietdzie na Swiecie.

PROGNOZA: ,Akcje firm zajmujacych sie wydobyciem ztota 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%. Co do
prognoz, to uwazam, ze w nadchodzgcym roku indeks duzych
sp6tek wydobywczych (GDX) wzros$nie z obecnych pozioméw o ok
80%, indeks matych spotek o 100 — 140%. Nie mozemy tu jednak
zapomina¢ o bardzo waznej rzeczy. Akcje spdtek wydobywczych



zapewniajg potezny lewar w stosunku do cen ztota i srebra.”

KOMENTARZ: W efekcie dalszych spadkdéw cen ztota i srebra
indeksy GDX (sp6tki duze) oraz GDXJ (sp6tki mate) spadty o 27%
i 21% odpowiednio.

OBLIGACJE

PROGNOZA: ,,Gdybym miat* jednak obstawia¢ rentownos$¢ 10-letnich
obligacji USA na koniec 2015 roku stwierdzitbym, 1z bedzie na
poziomie 2,4%. Sporo wyzej, niz jest obecnie i zdecydowanie
nizej, niz prognozy analitykow."”

KOMENTARZ: Na przestrzeni ostatniego roku rentownosc¢ 10
letnich obligacji USA wzrosta z 1,8% do 2,3%. Bytem blisko.

PROGNOZA: ,0Obligacje sektora energetycznego mogg by¢ zatem
ciekawg opcja, ale wytgcznie do shortowania.”

KOMENTARZ: iShares High Yield Corporate Bonds ETF stracit w
ciggu roku 10,2%

Zt0TO0

PROGNOZA: ,Mysle, ze spadki, o ktdérych pisatem przed rokiem do
poziomow 1050-1100 USD mamy juz za soba i 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. Kartelowi duzo wygodniej jest pozwolid
na kontrolowany wzrost ceny ztota, powiedzmy do poziomdw
1650-1700 USD w 2015 roku, niz wyzby¢ sie resztek metalu i
kontrolowa¢ cene bez zasobdéw fizycznego metalu. Obecnie duzych
ilosci metalu dostepnych w oficjalnej cenie jest jak na
lekarstwo.

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 wzrostéw 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.”

KOMENTARZ: Ceny ztota owszem spadty w okolice 1150 — 1200 USD
/ 0z, gdzie utrzymywaty sie do lipca, po czym zaczety ponownie
spadac¢, dochodzgc do 1050 USD / oz. W ciggu roku cena ztota w
USD spadta o 10%. Liczgc w PLN jestesmy 1% nizej.

SREBRO

PROGNOZA: ,Zaktadajgc powolny wzrost ceny ztota w 2015 do
poziomdéw 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.”

KOMENTARZ: Prognoza nietrafiona. Cena srebra w USD spadta o
14%. Liczgc w PLN jestesmy 5% nizej.

ROPA

PROGNOZA: ,Ceny ropy, poza metalami szlachetnymi, sa chyba
najsilniej manipulowanym aktywem z grupy surowcéw. Wynika to
ewidentnie z wojny handlowej z Rosja. Moim zdaniem, obecne
ceny ropy nie utrzymajg sie dtuzej niz 6 miesiecy.”

KOMENTARZ: Ceny ropy Brent w pierwszym kwartale 2015 wzrosty z
48 do 67 USD za barytke, po czym doswiadczylismy kolejnych
spadkow do 36 USD obecnie. Ostatni raz z takimi cenami
mielismy do czynienia 11 lat temu.

GAZ ZIEMNY

PROGNOZA: ,Gaz z aktywa inwestycyjnego zmiana sie nam w aktywo
istnie spekulacyjne. 0 ile w przesztosci staratem sie kupid
gaz tani i trzyma¢ go do momentu, az dostrzeze go szersze
grono inwestordéw, o tyle w 2014 pozbywatem sie gazu
dwukrotnie, aby odkupi¢ go taniej. Zmiany cen gazu byty bowiem
wyjatkowo gwattowne. Mimo fantastycznych, dXugoterminowych



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

KOMENTARZ: Gaz ziemny kontynuowat fale spadkowg dochodzgc
ostatecznie do 2,33 USD obecnie.

SUROWCE PRZEMYSLOWE

PROGNOZA: ,Surowce sg dla mnie wielkg niewiadomg w
nadchodzgcym roku. Z jednej strony, mamy globalng recesje, w
efekcie czego spada zapotrzebowanie na wszelkie surowce
przemystowe. Ceny miedzi spadity juz o prawie 45% liczac od
szczytéw, otowiu o 55%. Z drugiej strony, w ciggu kilku
ostatnich lat banki centralne na catym Swiecie drastycznie
zwiekszyty podaz walut, wskutek czego mnéstwo kapitatu
docelowo zacznie szuka¢ ujscia, moim zdaniem, takze w
surowcach. Ciezko mi jest odpowiedzie¢, czy obecnie mamy dobry
moment na zajecie pozycji w surowcach. Osobiscie chyba wole
jeszcze troche zaczeka¢ na oczyszczenie sytuacji.”

KOMENTARZ: Indeks surowcéw przemystowych spadt w minionym roku
o kolejne 27%. Obecnie znajduje sie znacznie ponizej dna
paniki z 2009 roku.

NIERUCHOMOSCI

PROGNOZA: ,Generalnie od nieruchomo$ci na razie trzymam sie z
daleka. GtXownym powodem sg bezprecedensowo niskie stopy
procentowe o globalnym zasiegu utrzymujgce wysokie ceny
nieruchomosci. Co gorsze, w wiekszosci krajow stopy procentowe
Sg nizsze niz realna inflacja. Abstrahujgac od trendow
globalnych w 2015 roku ceny nieruchomo$ci nadal beda rosngé¢ w
chinskich enklawach tj. Toronto, Vancouver, Sydney, Auckland.
Sg to gtdéwne miejsca, w ktdrych ponad milion chinskich
milioneréw dywersyfikuje swdj kapitat kupujac nieruchomosci za
gotowke."”



KOMENTARZ: Ceny nieruchomosci w lokalizacjach obleganych przez
Chinczykéw, jak w Toronto, Vancouver czy Sydney wzrosty o 8%,
10% 1 12% odpowiednio. W innych ,topowych lokalizacjach” m.in.
w Londynie, rozpoczety sie juz spadki. S&P Global REIT Index
reprezentujgcy ceny nieruchomosci na catym Swiecie spadt w
minionym roku o 4%.

WALUTY

PROGNOZA DLA CAD, AUD: ,Waluty Australii, jak i Kanady mimo
relatywnie matego zadtuzenia mogg ostabié¢ sie w nadchodzgcym
roku wzgledem USD."”

KOMENTARZ: Obie waluty surowcowe ostabity sie wzgledem USD.
Dolar australijski stracit 10%, kanadyjski 14%.

PROGNOZA DLA JPY: ,Kolejng waluta, ktdrej perspektywy wzgledem
USD nie wygladaja dobrze jest jen japonski. Bank centralny
Japonii wyjagtkowo drastycznie zwieksza podaz waluty.
Jednoczesnie ogromne ilo$ci jendw, ulokowane dotychczas w
japonskich funduszach emerytalnych, p*yng na rynek
amerykanskiego dtugu oraz na rynek akcji. Efekt moze by¢
jeden, dalsze ostabienie sie jena.”

KOMENTARZ: Jen ostabia* sie do sierpnia wtacznie, po czym
odrobit straty. Na koniec roku waluta Japonii jest minimalnie
nizej wzgledem USD.

PROGNOZA: ,Rok 2015 bedzie, wg mnie, kolejnym rokiem ucieczki
kapitatu z rynkdéw wschodzgcych. Pomimo iz to kraje wschodzace
mogq poszczycié¢ sie wyzszym wzrostem gospodarczym, mniejszym
zadtuzeniem, wiekszymi rezerwami, to z punku widzenia
globalnych funduszy inwestycyjnych ciggle sa uznawane za
bardziej ryzykowne.”

KOMENTARZ: Waluty krajéw rozwijajgcych sie stracity ok 12%
wzgledem USD.

PROGNOZA DLA EUR: ,Euro — wielka niewiadoma. Wbrew wszystkim



negatywnym informacjom uwazam, ze mimo probleméw strefy euro,
uruchomieniu dodruku przez EBC, wspdlna waluta Europy nie
bedzie sie dalej ostabia¢ w stosunku do USD i zakonczy rok
nieznacznie powyzej 1,15 Euro / USD.”

KOMENTARZ: Euro zakonczy*o rok na poziomie 1,09.

PROGNOZA DLA CHF: ,Po skokowym wzrosnie ceny franka przydatoby
sie pewne odreagowanie. W nadchodzgcych kilku miesigcach
uwazam, ze frank minimalnie sie ostabi w stosunku do euro 1
by¢ moze w stosunku do PLN. Dtugoterminowo natomiast dalej
uwazam, ze waluta Szwajcarii bedzie sie umacniata wzgledem
pozostatych walut.”

KOMENTARZ: Odreagowanie rzeczywiscie nastgpito. Frank ostabit
sie o ok 10% w stosunku do EUR oraz 7% w stosunku do PLN. Ze
wzgledu na fakt, ze uwodnienie kursu franka miato miejsce na
tydzien przed publikacja prognoz, rozliczenie zrobitem
wyjagtkowo za okres 23 stycznia (przygotowanie prognoz), a 31
grudnia 2015.

PROGNOZA DLA PLN: ,W dtuzszym czasie polski ztoty bedzie nadal
tracit na wartos$ci. Mimo wielu negatywnych czynnikoéw, w
pierwszej potowie roku oczekuje pewnego umocnienia sie
ztotéwki, szczegd6lnie w stosunku do franka. Dtugoterminowo
jednak nie widze dobrych perspektyw dla polskiej waluty.”

KOMENTARZ: Najsilniejsze umocnienie PLN wzgledem CHF mia%o
miejsce w I kw. 2015 roku.

PROGNOZA: ,Gdybym miat wybiera¢ waluty na przetrwanie, to
ponownie skupitbym sie na HKD, SGD, NOK, NZD i CHF.”

KOMENTARZ: HKD — wzrdést o 9% wzgledem PLN, SGD — wzrdost o 4,6%
wzgledem PLN, NZD — spadt o 1% wzgledem PLN, NOK — spadt o 4%,
CHF — wzrést o 10% wzgledem PLN.

Konczac rozliczenie chciatbym Wam Zzyczy¢ wszystkiego
najlepszego w Nowym Roku.
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