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Globalne spowolnienie gospodarcze wydaje sie docierad
praktycznie do kazdej czesci globu. 0 ile podczas recesji
2000-2001 oraz 2008-2009 zawsze znajdowat sie region, ktéry
wzrostem gospodarczym nakrecat globalny popyt, to obecnie
sytuacja zaczyna wyglada¢ beznadziejnie.

Handel co prawda spowalniat przez ostatnie 3 lata, ale to z
czym dzisiaj mamy do czynienia, przypomina potezng depresje.
Przez ostatnie 6 miesiecy wiekszos$¢ kontenerowcdw przewozita
towary, wykorzystujac 30-50% tonazu. Dzi$, absolutna wiekszos¢
statkdw pozostaje w portach 1lub dryfuje na wodach
przybrzeznych, czekajac na zlecenia. Transport towaréw droga
morskg przy obecnych cenach stat sie mocno deficytowy.

Skale problemu doskonale obrazuje Baltic Dry Index,
odzwierciedlajgcy ceny przewozOw morskich. Przez lata indeks
ten oscylowat miedzy 3000-5000, osiggajgc maksimum w 2008 roku
na poziomie 11500. Podczas zapasci gospodarczej jaka miata
miejsce na poczatku 2009 roku, indeks spadt na chwile do 665.
Dzis znajduje sie na poziomie 293. Sytuacja na rynku przewozoéw
nie jest wiec zta: jest tragiczna!

Podobnie zresztg wygladajg ceny transportu kolejowego. Widzac
takie dane, moglibysmy domniemywad¢, ze nagle zatrzymat sie
globalny handel.

GDZIE SZUKAC WYJASNIENIA?

Globalne zadt*uzenie na poziomie rzadowym, korporacyjnym oraz
osobistym osiggneto w ostatnich dwdéch latach poziom nasycenia
i to mimo historycznie niskich stép procentowych. Doskonale
odzwierciedla to ponizszy wykres, prezentujgcy skumulowany
dtug w relacji do PKB.
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Konsument, ktdéry zyje od pierwszego do pierwszego, nie bardzo
ma mozliwo$¢ dalszego zwiekszania konsumpcji. Kredytu takze
nie zaciaggnie, gdyz ledwo obstuguje obecne zadtuzenie. Tak to
wyglada w skrdcie.

Kraje rozwijajace sie, ktdére byty motorem rozwoju podczas
poprzednich recesji, takze zmagaja sie z problemem zadtuzenia.
Nominalnie jest ono na nizszych poziomach niz w krajach
rozwinietych. Problemem jest natomiast wzrost kursu dolara, w
ktorym zaciggano wiekszos¢ dtugu. W efekcie spadku kursu
lokalnych walut, koszt obstugi dtugu znacznie wzrést w ciggu
ostatnich 2 lat.

Spowolnienie gospodarcze szczegbélnie dobrze wida¢ w Chinach,
ktére do tej pory byty gtédwnym motorem globalnego
rozwoju. Najwiekszym przegranym spowolnienia jest rynek
surowcOw. Gtéwnym i najczesSciej stosowanym miernikiem cen 19
najczesciej zuzywanych surowcow jest indeks CRB.

Jak widzicie powyzej: ceny surowcdéw w ujeciu dolarowym
znalazty sie na poziomach notowanych po raz ostatni w 1974
roku. Dzisiejszy dolar — to jednak nie ta sama waluta co 42
lata temu.

Uwzgledniajgc nawet silnie zanizang inflacje CPI, dolar
stracit od tego czasu 75% wartosci. Bazujagc jednak na
metodologii liczenia inflacji jakiej uzywano w Llatach
osiemdziesigtych, a ktdéra publikuje do dzis$ ShadowStats,
okazuje sie, ze USD stracit prawie 94% wartosci. Mimo ze tak
skrajna dewaluacja wydaje sie nieprawdopodobna, to jednak
znajduje to potwierdzenie na rynku akcji. Obecna wartos¢
indeksu S&P jest bowiem na poziomie 19 razy wyzszym niz przed
30 laty.

Zmierzam do jednej rzeczy: otdéz, mato kto przywigzuje uwage do
surowcéw. Wiekszo$¢ inwestorow zwrécona jest na rynki akcji,
obligacji czy metali szlachetnych. Sentyment wsréd traderoéw
zajmujacych sie surowcami jest ekstremalnie negatywny,



podobnie jak w 1999, 2002 i 2009 roku, kiedy to surowce
0siggaty minima.

W swoich prognozach zwracatem juz uwage na tanie surowce, ale
nie prezentowatem catego podtoza. Dzi$ uwazam, ze spowolnienie
gospodarcze jest juz z nawigzka wkomponowane w ceny surowcéw i
w nadchodzgcych miesigcach z duzym prawdopodobienstwem
bedziemy mieli do czynienia z powolnym wzrostem cen. Przed
nami jest kilka kiepskich miesiecy na rynkach finansowych, ale
wydaje sie, ze kapitat nadrukowany przez lata zacznie
ostatecznie szuka¢ ujscia w aktywach materialnych, m.in. w
ekstremalnie tanich surowcach.

W nadchodzgcych miesigcach coraz wiecej uwagi zaczne
przywigzywa¢ surowcom. P6éki co, od poczatku roku ztoto i
srebro podrozaty, odpowiednio o 12% i 11%. Oba metale sg
krotkoterminowo drogie. Przydatoby sie wiec pewne
odreagowanie.
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