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Ten numer Capital Report jest inny niz wszyst-
kie dotychczasowe. Do tej pory przygotowy-
watem dla Was 2-3 teksty na rézne tematy.
Tym razem napisatem jeden — ale obejmujg-
cy mndstwo zagadnien. Ma on na celu poka-
za¢ w jakim kierunku bedzie zmierzat Swiat,
a to kluczowa kwestia z perspektywy kazde-
go inwestora.

Nie da sie stuprocentowo przewidziec¢ wy-
darzen, jakie czekajg nas w kolejnej deka-
dzie. Jestem jednak zdania, ze na podstawie
obecnych danych, jak réwniez dtugotermi-
nowych cykli oraz praw geopolityki, moz-
na okreslic czym bedq charakteryzowaty
sie najblizsze lata.

W tym numerze staratem sie przedstawié
Wam wtasnie takg charakterystyke. Znajdzie-
cie tutaj szeroki zakres watkdéw, zwigzanych
z geopolitykg, finansami, ale réwniez kwestia-
mi spotecznymi. Dlaczego opisuje moje prze-
widywania co do przysztosci az tak szeroko?2
Poniewaz nawet kwestie pozornie bardzo
dalekie od gietdy (np. napiecia spoteczne)
mogqg z czasem mieé bardzo duzy wptyw
na wyniki naszych portfeli. Warto mie¢ tego
Swiadomose.

Pamietajcie, ze ten tekst miat za zadanie
przedstawi¢ otoczenie makro, czyli najszerszq
mozliwg perspektywe. Zwrdcic Wam uwage
na to co robig najwieksze mocarstwa, do
czego dqgzq, jaki moze miec¢ to wptyw na
rynki finansowe i inwestoréw. Nie podejmu-
je tutaj kwestii zapewnienia bezpieczenstwa
i niezaleznosci sobie oraz swoimi bliskim (np.
zagraniczne konta bankowe), ale takie tresci
réowniez bedziemy stopniowo publikowaé na
Portfelu Tradera.

Mitej lektury!
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MARCIN KREMIEC

Wyglgda nato, ze od 26 lat wszystko w moim zyciu
przebiega wedtug okreslonego scenariusza, kto-
ry nigdy nie byt planowany. Zaczeto sie od szkoty
podstawowej - matematyka i jezyki. W gimnazjum
skupitem sie na pogtebianiu wiedzy historyczne;.
Liceum uptyneto pod znakiem poszerzania wie-
dzy o spoteczenstwie oraz szlifowania umiejetno-
$ci dziennikarskich.

W trakcie studiow na Uniwersytecie Ekonomicz-
nym poswiecitem trzy lata na ekonomie, a kolejne
dwa - na finanse i rachunkowo$¢. W tym samym
czasie miatem okazje poznaé polityke od kulis -
zardbwno na poziomie samorzgdu, jak i obu parla-
mentdw (krajowego i europejskiego).

Wszechstronne zainteresowania (historia, psycho-
logia, kwestie spoteczne, polityka, ekonomia, fi-
nanse) daty mi podstawy do tego, by analizowac
rynki finansowe od réznych stron. Brakowato tylko
praktyki. Tak sie jednak ztozyto, ze na koncu pigte-
go roku studiéw trafitem pod skrzydta Tradera2l,
U ktérego przeszedtem najlepszy kurs inwestycyj-
ny, jaki mogtem sobie wymarzyc.

W trakcie 8 lat dziatalnosci w Independent
Trader napisatem dziesigtki artykutdw, przepro-
wadzitem setki analiz i nagratem wiele fimow
edukacyjnych. Koordynowatem prace nad wyda-
niem bestsellera ,,Inteligentny Inwestor XXI wieku”,
wspottworzytem kilka edycji kurséw Inteligentny In-
westor oraz wspoétorganizowatem Lige Inwestorow.

Obecnie kieruje dziatem inwestycyjnym w Inde-
pendent Trader, a od sierpnia 2023 roku w ramach
ustugi Portfel Tradera tworze newsletter pokazujgcy
moje spojrzenie na rynki. Nosi nazwe Capital Report.
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W 1944 roku podczas konferencji w Bretton Woods roz-
pisano nowy porzgdek swiatowy. Byt on tworzony pod
dyktando Stanéw Zjednoczonych. Od tamtych wyda-
rzen mineto juz ponad 80 lat. Byt to okres globalnego
panowania Amerykanow, ktorzy stali sie swiatowym
mocarstwem, dysponujgcym najsilniejszg armiqg, wa-
lutg rezerwowq i potezng gospodarkq.

Rozwdj wydarzen sprawit jednak, ze Stanom Zjedno-
czonym urdst powazny konkurent w postaci Chin. Do-
datkowo, coraz wieksze problemy sprawia zadtuzenie
USA. Jednoczesnie w amerykanskim spoteczenstwie
widac¢ bardzo siing polaryzacje. Wszystkie te elementy,
to typowe wyzwania z ktérymi musi mierzy¢ sie ,,doj-
rzate mocarstwo”. Tak przynajmniej wynika z analiz
Raya Dalio, ktéry wzigt pod uwage ostatnie kilkaset lat
i sprawdzit w jaki sposdb panstwa stawaty sie hegemo-
nami, a potem tracity pozycje lidera.

W tym tekscie nie bede jednak opisywat tych cykli
wzrostow i upadkdw. Zrobitem to tutaj i tutaj. Zamiast
tego zamierzam postawi¢ Was przed faktem: jeste-
Smy blisko kohca obecnego systemu i czeka nas dosc¢
burzliwy okres. Nie chodzi mi o fo, ze Stany Zjedno-
czone muszq straci¢ pozycje lidera. Wcale nie jest to
przesgdzone. Ale sam fakt, ze bedqg zmuszone do walki
o obrone prymatu, bedzie nidst pewne konsekwencje.
| o tym wtadnie bedzie ten tekst. Zamierzam wypisac
jak najwiecej zjawisk z ktorymi prawdopodobnie be-
dziemy mie¢ do czynienia w kolejnych 10-15 latach.

Swiadomie zaczynam pisaé ten tekst akurat w momen-
cie, kiedy nastroje na linii USA — Chiny ulegty popra-
wie. By¢ moze taka sytuacja utrzyma sie w kolejnych
miesigcach. Niestety, w dalszej perspektywie szanse

na zgodnos$¢ pomiedzy Waszyngtonem i Pekinem sg
dos¢ niskie.

.Nadchodzq wydarzenia, ktére nigdy nie miaty
miejsca w trakcie naszego zycia. Ale wydarzyty sie
wielokrotnie w przesztosci.” — Ray Dalio



https://independenttrader.pl/jak-rosna-i-upadaja-mocarstwa-czesc-1/
https://independenttrader.pl/jak-rosna-i-upadaja-mocarstwa-czesc-2/
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RYWALIZACJA USA - CHINY

Na przestrzeni wiekdw rézne panstwa prze-
zywaty okresy chwaty oraz upadku. Kiedy
jedne kraje wygrywaty wojny i przejmo-
waty nowe ziemie, inne nie byty w stanie
zachowad wewnetrznej stabilnoscii pogrg-
zaty sie w chaosie.

W trakcie ostatnich kilkuset lat mielismy tez
zazwyczaj do czynienia z sytuacjg, w ktdrej
jedno panstwo ewidentnie gérowato nad
innymi. Najczesciej taki okres dominacji
frwat ok. 100 lat. Okoto 300 lat temu potegg
byli Holendrzy, ktérzy w tamtym okresie do-
prowadzili do powstania kapitalizmu i uru-
chomienia pierwszej gietdy. Z kolei 200 lat
temu globalnym liderem byta Wielka Bry-
tania, gdzie zaczeta sie rewolucja przemy-
stowa. | wreszcie 100 lat temu mocarstwem
zaczety stawac sie Stany Zjednoczone.

Pozycja USA byta silna juz 100 lat temu,
natomiast przebieg Il Wojny Swiatowej do-
prowadzit do catkowitej dominacji tego
kraju na $wiecie. Co prawda réwniez po
wojnie zdarzato sie, ze na horyzoncie po-
jawiali sie rywale (ZSRR), ale ogdtem pano-
wanie Amerykandw byto niezaprzeczalne.
Dopiero teraz, czyli 80 lat od zakohczenia
najwiekszego konfliktu w historii, mozemy
powiedzieé, ze USA musi zmierzy<¢ sie z kon-
kurentem, ktéry bedzie stanowit bardzo
tfrudne wyzwanie. Mowa o Chinach.

Chihczycy budujg swojg potege cierpli-
wie i myslg dtugoterminowo. Czas gra na
ich korzy$¢. W przypadku USA jest inaczej
— istnieje wiele czynnikdéw, ktdre zagrazajg
pozycji tego panstwa, a ktdre w przesztosci
przyczynity sie do upadku mocarstw. Mé-

wimy tutaj m.in. o wewnetrznych konfliktach, dysproporcjach
majgtkowych czy poteznym zadtuzeniu.

Mowigc konkretnie — USA oraz Chiny sq na kursie kolizyjnym.
Pierwszy z tych krajow chce utrzymac status hegemona, a dru-
gi chce doprowadzi¢ do zmian w Swiatowej hierarchii. Czy to
musi oznaczac wojne?

Wszystko zalezy od tego o jakiej wojnie méwimy. Warto zdac
sobie sprawe, ze kiedy gtéwne mocarstwo mierzy sie z preten-
dentem do statusu lidera, mozemy mie¢ do czynienia z réznymi
rodzajami konfliktéw. Pierwszy z nich to wojna handlowa, ktéra
juz od jakiego$ czasu kréluje w nagtdwkach. Swobodny prze-
ptyw dobr i ustug przez dtugie lata przynosit korzysci USA oraz
Chinom. Ci drudzy rozwijali sie oczywiscie duzo szybciej. W kon-
cu ktos w Waszyngtonie zauwazyt, ze jesli nic sie w tej kwestii nie
zmieni, to Chiny przegonig USA na wielu polach. Tym samym
wojna handlowa (podwyzszanie cet) byta nieunikniona.

Kolejna czes¢ konfliktu to wojna technologiczna. Ameryka-
nie juz od kilku lat starajg sie utrudnia¢ dostep do technologii
Chinczykom. W przyszto$ci moze to rodzi¢ coraz wiecej napiec.
Wojna technologiczna moze tez niektérym stusznie kojarzyc sie
z rywalizacjg USA-ZSRR, kiedy to trwat wyscig zbrojen, a obie
strony staraty sie wprowadza¢ nowoczesny sprzet do swoich
armii, co oczywiscie lepiej wychodzito Amerykanom.

Nastepnym etapem jest wojna geopolityczna, czyli po prostu
walka o wptywy w poszczegdlinych rejonach $wiata. W obec-
nej sytuaciji newralgicznym punktem moze by¢ Tajwan, ktéry
wedtug wizji Pekinu powinien po prostu stanowi¢ cze$¢ Chin.
Jednoczednie ten sam Tajwan jest sojusznikiem USA. Krgj ten
moze stanowic przyczyne pogorszenia sytuaciji na $wiecie (jesli
Amerykanie zdecydujqg sie go broni¢ za wszelkg cene przed
wptywami Pekinu), bqdz tez przynie$¢ roztadowanie napiecia
(zaktadajgc, ze Chiny po prostu przejmg kontrole, a Ameryka-
nie ofrzymajg co$ w zamian).

Nie mozemy réwniez zapomina¢ o wojnie kapitatowe;.
Poszczegdlne kraje oraz bloki panstw mogg wzajemnie
utrudnia¢ sobie dostep do kapitatu. W obecnej sytuacii
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gtéwnym rozgrywajgcym pozostajg
Stany Zjednoczone, ktére kontrolujg
globalng walute rezerwowqg (dola-
ra) oraz system rozliczeh miedzyna-
rodowych (SWIFT). Jedli kto§ chciatby
zrozumieé¢, co w praktyce oznacza
wojna kapitatowa, to podam przy-
ktad. Po ataku Rosji na Ukraine, Za-
chéd podjat decyzje o zamrozeniu
aktywoéw finansowych Rosji trzyma-
nych w zachodnich instytucjach fi-
nansowych. Mowa o tqgcznej kwocie
ok. 300 mld euro.

Oczywiscie samo przeprowadzenie
takie] operacji nie byto dla Zachodu
szczegOlnie trudne. Trzeba jednak pa-
mietaé, ze wywotuje ona okreslone
skutki. Niektdre rzgdy biorg pod uwa-
ge, ze w przysztosci réwniez mogg
popas¢ w nietaske u Amerykandw.
Dlatego tez po wspomnianym zamro-
zeniu aktywow, wiele panstw na ca-
tym $wiecie zaczeto sprowadzac ztoto
w wiekszych iloSciach. Dlaczego? Po-
niewaz w skrajnej sytuaciji kruszec moze
stanowi¢ zabezpieczenie dla handlu
z innymi krajami. Tymczasem rezerwy
W postaci fradycyjnych walut
mogg nagle sta¢ sie niedostepne.
Podsumowujqgc: akcja (zamrozenie ak-
tywow) rodzi reakcije (nieufnos¢ wobec
dolara czy euro).

Jesli mielibySmy opierac sie na historii,
to w przypadku relacji USA-Chiny te

cztery wojny: handlowa, technologiczna, geopolityczna oraz kapi-
tatowa sq nieuniknione.

Otwarte pozostaje pytanie czy czeka nas réowniez konflikt militarny.
Armia USA wcigz pozostaje najsilniejszq na Swiecie, natomiast nie we
wszystkie rejonach globu ma ona takie same wptywy. Nie jesteSmy
zatem w stanie stwierdzi¢, ze w sytuaciji, gdyby doszto do konfliktu ki-
netycznego, Stany Zjednoczone utrzymatyby w 100% swoje dotych-
czasowe wptywy. Nie da sie tego przewidzie¢ —wojna moze przyniesc
tysigce scenariuszy. Dlatego tez inwestorzy powinni by¢ przygotowa-
ni zarbwno na optymistyczny, jak i pesymistyczny przebieg wydarzen
dla USA. O tym, jak to zrobi¢, napisze w dalszej czesci tego tekstu.

Na tym jednak temat rywalizacji USA-Chiny sie nie kohczy. Poza na-
pieciami o ktérych przeczytamy w mediach, bedzie réwniez duzo
dziatan zakulisowych. Kiedy wojna handlowa rozkreci sie na dobre,
oba kraje bedqg probowaty wptywad na rzgdy innych panstw, aby
te otworzyty sie na handel wytqcznie z Zachodem bqdz tez wytqcz-
nie ze Wschodem. Bedzie dochodzito do czestszych préb zama-
chéw stanu, aby w danym kraju obsadzi¢ ,,odpowiednig” wtadze.

Takie ruchy mogg tez doprowadzaé do proxy wars, czyli lokalnych
konfliktéw militarnych, gdzie jedna ze stron bedzie zwigzana z USA,
a drugiej bedzie blizej do Chin.

Z drugiej strony mozemy tez mie¢ do czynienia z konfliktami, ktdre
nie bedqg zwigzane z rywalizacjg USA-Chiny, natomiast bedq efek-
tem tego, ze lokalne mocarstwo (np. Turcja, Indie) chce wykorzystac
niestabilng sytuacje na $wiecie, aby zwiekszyé swoje wptywy.

Niestety, tg cze$§¢ musze zakonczy¢ stwierdzeniem, ze kolejne lata
bedqg bardzo burzliwe i dopiero po takim okresie napiec i konfliktéw
wytworzy sie nowy porzgdek Swiatowy. Chciatbym w tym miejscu
podkresli¢ jeszcze jednqg rzecz: czas dziata na korzy$¢ Chin. Dlate-
go mozna zaktadac, ze w Waszyngtonie czesciej bedg planowane
akcje wymierzone w Chiny oraz ich sojusznikdw. Z kolei Pekin bedzie
grat na czas, tak czesto jak to tylko mozliwe.
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DReR PR GL@BAL DEBT
Kto§ mogtby w tym momencie powiedziet, ze prze-
ciez wydarzenia na arenie miedzynarodowej mogqg REACHES $315 TRILLION -
potoczy¢ sie pozytywnie. Stany Zjednoczone mogq  Giobal Debt (USD) A
podzieli¢ sie wptywami z Chinami. Rosja moze za- $320T

wrzed pokdj z Ukraing. Na Bliskim Wschodzie moze za-
panowac stabilizacja. A zatem przy pomocy rozwoju
technologicznego mieliby$my szanse na globalny do-
brobyt i brak napiec w kolejnych dekadach!

Przyjmijmy skrajnie optymistyczne zatozenie, ze fak-
tycznie sytuacja geopolityczna znaczqco by sie
uspokoita juz w najblizszych latach. Czy to oznacza,
ze znikajg wszystkie problemy obecnego systemu?
W zadnym wypadku. Wcigz istnieje gtéwny problem
— potezny dtug.

Zdaje sobie sprawe, ze czes$¢ 0sdb na bazie ostatnich
15 lat doszta do wniosku, ze banki centralne mogqg po
prostu skupowac dtug rzgdowy i mozemy tak dziatac
przez dekady, a zatem zadtuzenie nie jest problemem.
Ale to mit. Zadtuzenie caty czas ro$nie i coraz mocniej
dtawi gospodarki, zwtaszcza w krajach rozwinietych.
Prowadzi to do coraz wiekszych napiec spotecznych,
skutkuje rosngcym bezrobociem wirdéd mtodych.

Mowigc o problemie zadtuzenia, nie mam na mysli kil-
kuletniego cyklu zadtuzenia, np. z lat 2001-2008, kiedy
to gospodarka wychodzita z recesji, stopy procento-
we byty na niskim poziomie, nastepowato ozywienie,
firmy ponownie zaczynaty zatrudnia¢, PKB rosto, az
w koncu w efekcie nierozsgdnych inwestycji i nad-
miernej konsumpcji banka pekata. To przyktad tzw.
krétkiego cyklu.

Ja z kolei mam na mysli dtugoterminowy cykl zadtu-
zenia, ktéry trwa zazwyczaj 40 do 80 lat. Kohczy sie
on najczesciej, kiedy dtug Swiatowy przekracza 300%
globalnego PKB i jest na tyle duzy, ze wyraznie utrud-
nia dalsze funkcjonowanie systemu.

Gdzie jestesmy w tym momencie? Cykl tfrwa 81 lat (od
1944 roku), a swiatowy dtug juz kilka lat temu przebit
poziom 300% PKB (niebieska linia na wykresie). Do-
szedt w okolice 360%, nastepnie mielismy do czynie-
nia z inflacjg w czasach COVID, ktéra pozwolita nieco
zdewaluowac to zadtuzenie, ale wciqz jest ono na
bardzo wysokim poziomie w pordwnaniu do wartosci
Swiatowej gospodarki.

Kiedy dtug jest zbyt wysoki, rzgdzgcy majg tak na-
prawde cztery sposoby, aby sobie z nim radzié¢:

e ograniczy¢ wydatki z budzetu panstwa,

e pozwoli¢ na bankructwa (odpisy dtugdw),

e podwyzszy¢ podatki
(gtéwnie zabrac wiecej bogatym),

o drukowac walute i podirzymywac inflacje.

$31571] 370%
@

$300T 360%

-

Global debt increased by
21% since 2020 following
the COVID-19 pandemic.

$280T 350%

$260T 340%

333%

$240T 330%

$220T 320%

$200T A
2016 2017 2018 2019 2020 2021

310%
2022 2023 2024

Zrédto: Visual Capitalist

Aterazspdjrzcie naten problem z perspektywy wszyst-
kich krajow rozwinietych z poteznymi dtugami (USA,
Japonia, Europa Zachodnia, Australia). Kazdy z nich
ma ustréj demokratyczny. Dla rzqgdzgcych trzy pierw-
sze sposoby sposrdd wyzej wymienionych sg bardzo
niewygodne. Ograniczenie wydatkdw zawsze niesie
bunt czesci spoteczenstwa. Jedli za$ pozwolimy na
bankructwa w czasie kryzysu i nie bedziemy reago-
wag, to musimy liczy¢ sie zwyjsciem ludzi na ulice (wy-
strzat bezrobocia, niezadowolenie wirdéd wyborcdw).
Z kolei trzeci punkt to podwyzszenie podatkdw, ktdry
bedzie Zle odebrany wérdd najbogatszych oraz klasy
Sredniej, a oni tez majq swoje wptywy.

Dlatego tez dochodzimy do wniosku (i analizy Raya
Dalio go potwierdzajqg), ze rzqdzqcy wraz z bankie-
rami wybierajg opcje nr 4 (dodruk), kiedy tylko majg
takg mozliwos¢. Chodzi o to, aby utrzymywadé wysokg
inflacje, dzieki czemu zadtuzenie sie dewaluuje, a rzg-
dzgcy kupujqg sobie czas.

Problem jest taki, ze w czasach bardzo duzego zadtu-
zenia pofrzebna jest naprawde wysoka inflacja. Aby
ja wywotac, trzeba mied jaki$ pretekst. Trzeba mieé
powdd, aby pokazac¢ ludziom: ,stuchajcie, musimy
teraz wydawac ponad stan, nie ma innego wyjscia”.
COVID okazat sie zbyt stabym pretekstem.

Mocniejszym powodem wydajg sie kryzys finansowy
lub wydatki na wojsko. | wszystko wskazuje na to, ze
zmierzamy wtasnie w strone wykorzystywania napiec
geopolitycznych, aby méc wydawac wiece.
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O ile Stany Zjednoczone od dawna wydawaty sporo
na wojsko, o niedawno do tego trendu zaczeta do-
tgczac Europa. Na poczatek Polska, czyli wschodnia
flanka NATO. Z kolei w frakcie ostatniego roku swoje
plany zaczety zmieniac¢ takze kraje Europy Zachod-
niej. Zwyciestwo Donalda Trumpa i bardziej wyracho-
wana polityka USA, sprawity, ze reszta krajow NATO
jeszcze szybciej zmienia swoje nastawienie do wydat-
kéw na wojsko. W trakcie pisania tego tekstu zatwier-
dzono cel przekazywania na armie az 5% PKB (3,5%
wojsko + 1,5% wydatki powigzane). Jeszcze rok temu
wiele krajow Europy Zachodniej nie chciato w ogdle
stysze¢ o takich zatozeniach. Sytuacja zmienia sie na
naszych oczach.

Wyzsze wydatki na wojsko w zdecydowanej wiekszo-
Sci przypadkdw oznaczajqg jeszcze wieksze deficyty
budzetowe. W takiej sytuacji waluty sq dewaluowa-
ne, co daje paliwo do wzrostu inflacji. Taki przebieg
wydarzeh zapowiadatem juz w listopadzie 2024 na
konferencji XTB Masterclass (wtedy wymieniatem to
jako jeden z powoddw, dla ktérych doswiadczymy
dalszych wzrostéw ceny ztota).

Dodam, ze Japonia i Australia takze zamierzajg zwiek-
sza¢ wydatki na armie, cho¢ nie sq to wartosci tak
duze jok w USA i Europie.

Optymisci mogliby jednak przekonywaé, ze skoro
rzqdy bedqg wydawac wiecej na wojsko, to pozbedq
sie czesci innych, niepotrzebnych wydatkdw. Nieste-
ty, tak nie bedzie. Mamy $wiezy przyktad Donalda
Trumpa, ktory otoczyt sie ludzmi dgzgcymi do ograni-

czenia deficytu. | co? Stany Zjednoczone i tak po raz
kolejny bedqg mie¢ potezny deficyt, zblizony do tego
z poprzednich lat.

A zatem: czeka nas okres wzrostu deficytéw, ktdry
z kolei przyniesie drugqg fale inflacji (pierwsza byta
w czasach COVID). Waluty zostang ponownie zde-
waluowane na olbrzymiqg skale, cho¢ niektére mogg
w tym czasie poradzi¢ sobie nieco lepiej (np. frank
szwajcarski, ktéry jak pokazuje grafika, dewaluuje sie
najwolniegj).

Nalezy jeszcze dodad, ze wzrost inflacji dewaluuje za-
dtuzenie, ale nie obniza go az tak mocno aby$smy mo-
glizaczg¢ nowy cykl. | znowu dochodzimy do wniosku,
ze musi sie wydarzy¢ co$ powazniejszego, aby zadtu-
zenie bardzo mocno spadto. Pierwsza mozliwosé to po
prostu konflikt o zasiegu globalnym, ktéry doprowadzi
do rozstrzygniecia i ponownego rozpisania zasad na
jakich opierac¢ sie bedzie $wiatowa gospodarka. Sam
konflikt moze w wielu krajach przynie$¢ hiperinflacje,
ktéra momentalnie obnizy warto$¢ dtugdw.

Druga mozliwos¢ to brak globalnego konfliktu i wy-
konanie przez USA czego$, co Ray Dalio okresla
mianem ,beautiful deleveraging”. Chodzi o naprze-
mienne okresy zaostrzania, a potem luzowania po-
lityki monetarnej. W tym czasie najpierw mamy kry-
zys i bankructwa, nastepnie uruchamiamy dodruk,
aby wesprzec osoby/firmy w trudnej sytuacii, i tak na
zmiane. MielibySmy zatem zaréwno okresy inflacji,
jak i tez odpisow dtugdw, ale bez jednego wielkiego
globalnego konfliktu.

SPOT FX VS GOLD

— USA — GBR
JPN — CHE

DEU — FRA —ITA
—-- ESP

NLD — CHN

40%
20%

1860 1880 1900 1920

Sita nabywcza gtéwnych walut wzgledem ztota.

Zrédto: Ray Dalio - Changing World Order

1940

0%

-20%
-40%
-60%
-80%

-100%
2020

1960

1980 2000



CAPITAL REPORT

GEOPOLITYKA

Takie co$§ musiatoby jednak potrwac dtugimi lata-
mi, aby przynie$¢ efekt. Moim zdaniem wtasnie taki
okres frwa od 2020 roku (Covid, inflacja, Ukraina,
wojna handlowa, wzrost wydatkdw, wojny na Bliskim
Wschodzie). Ale to wciqgz za mato, aby poradzi¢ sobie
z dtugiem. A zatem znowu wracamy do podstawowej
kwestii: potrzeba czego$ wiecej, aby poradzi¢ sobie
z zadtuzeniem.

KTORE AKTYWA OBERWA?

Pierwsze dwa punkty (wojna orazinflacja) byty bardzo
dtugie. Sg jednak kluczowe, abyscie zrozumieli dalszg
czes¢ tego tekstu. To wtasnie napiecia geopolityczne
i szybsze dewaluowanie walut przetozq sie na kolejne
elementy, o ktérych pisze w tym tekscie.

Kto oberwie najmocniej w takim otoczeniu? Przede
wszystkim posiadacze walut i obligacji. Pamietajcie,
ze patrzymy w dtugim terminie. Moze sie zdarzy¢, ze
kupicie obligacje rzgdowe narokiprzyniosg one Wam
odsetki wyzsze od inflacji. Podobnie w przypadku lo-
kat. W dtugim terminie jednak te dwie grupy aktywow
(waluty i obligacje) bedg niczym pole minowe.

Dlaczego? Jest ku temu kilka powoddw. Pierwszy
z nich opisatem juz wyzej, czyli wysoka inflacja w dtu-
gim terminie. Sprawia ona, ze gotdwka na naszym
koncie czy tez odsetki z obligacji majg coraz mniejszg
warto$¢ (chyba, ze akurat mamy obligacje indekso-
wane inflacjqg, ale to temat na osobny tekst).

Drugi powdd — nadchodzgce napiecia i mozliwe kon-
flikty militarne. Nawet jedli przyjmiemy, ze nie czeka
nas Il Wojna Swiatowa, to wciagz przed nami burzliwe
czasy. W ich trakcie rynek generalnie podchodzi dos¢
nieufnie do obligaciji, zwtaszcza dtugoterminowych.
Jak to wyglgda obecnie? Zobaczmy na przyktadzie
obligacji USA.

Zacznijmy od szerszego spojrzenia i zwrdéEmy uwage
jak wyglgdat poprzedni cykl. Trwat on niespetna 80
lat. Najpierw prawie 40 lat spadkdw cen obligacji
USA (rosngca rentowno$¢ oznacza spadajgce ceny),
a nastepnie od 1981 roku niemal 40 lat wzrostow. Trze-
ba zaznaczye, ze kohcdwka tego cyklu, czylimoment,
w ktérym rentownos$¢ 10-letnich obligacii byta bliska
0%, to byta klasyczna banka osiggnieta z pomocg po-
teznego dodruku Rezerwy Federalnej.

Interest Rate Regimes: 1926-Present
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Warto pamietac, ze wtasnie w pobili-
zu szczytu hossy (lata 2018-2020) zde-
cydowana wiekszo$¢ oséb zajmujg-
cych sie zawodowo zarzgdzaniem
portfelami byta przekonana, ze obli-
gacje bedq dalejrosngé. Tymczasem
dtug USA zaliczyt potezng przecene
w frakcie ostatnich kilku lat. Dtugo-
terminowe obligacje Standéw Zjed-
noczonych (o terminie powyzej 20
lat) stracity ponad 50% swojej warto-
Sci. A przeciez méwimy o papierach
gtdbwnego mocarstwa $wiatowego.
To, co obecnie dzieje sie na rynku
obligaciji, pokazuje, ze $wiat z pewng
ostroznoscig podchodzi do tej grupy
aktywdw i jest to SciSle powigzane
z sytuacjqg geopolityczng i rosngcymi
napieciami na linii Zachdd-Wschod.
Jednocze$nie Stany Zjednoczone
robig, co mogg, aby nie wznawiac
typowego dodruku (przynajmniej
dopdki nie pojawi sie ku temu bardzo
mocny pretekst).

Trzeci powdd - burzliwe czasy mogaq
doprowadzi¢ poszczegdlne kraje
do duzo trudniejszej sytuacji. Chodzi
mi tutaj o czynniki, ktére sg w stanie
wywotac¢ odptyw kapitatu z danego
kraju, ostabi¢ jego walute i uderzyc
w dang gospodarke. Oczywiscie
w tym miejscu mam juz na mysli kraje
inne niz USA. Potencjalnych zapalni-
kéw moze by¢ wiele:

e proxy war na terenie danego kra-
ju lub w jego poblizu,

e odptyw kapitatu z powodu po-
gorszenia stosunkéw z USA,

e dana gospodarka moze by¢ bar-
dzo podatna na wojne handlowaq,

¢ moze dojs¢ do przejecia wtadzy
przez skrajne grupy, ktérych poli-
tyka bedzie niekorzystna dla go-
spodarki kraju albo wrecz dopro-
wadzi do jego izolacji od reszty
Swiata,

e moze doji¢ do wojny domowej
(historia pokazuje, ze jest to bar-
dziej prawdopodobne niz mo-
gtoby sie nam wydawacd, takze
w krajach rozwinietych).

Wszystkie te przyktadowe sytuacije
mogq doprowadzi¢ do nagtego od-
wrofu od danej waluty oraz spadku
cen obligacji danego kraju.

—— R
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Czy jesteSmy w stanie przewidzie¢, ze akurat konkretny kraj zaliczy
upadek? W wiekszosci przypadkdw nie. Czy jesteSmy w stanie okre-
§li¢, ktére kraje mogq by¢ wyjgtkowo podatne na wszelkiego rodzaju
wstrzgsye Jak najbardziej.

W przypadku obligacji (czyli dtugu danego kraju) powinnismy zwra-
cac¢ uwage na to, w jakiej walucie jest denominowane jego zadtu-
zenie. Jesli wiekszo$¢ dtugu jest w lokalnej walucie danego kraju, to
jest on w nieztej sytuaciji, poniewaz moze zdewaluowacd jej wartosé
i ostatecznie bedzie mdgt regulowad zobowigzania. Z odwrotng sy-
tuacjg mamy jednak do czynienia chociazby w Argentynie, ktéra
wiekszo$¢ dtugu zaciggneta w USD i EUR. A zatem tak dtugo, jak plan
Javiera Milei sie sprawdza, mozemy oczekiwacé, ze wszystko pdjdzie
w dobrym kierunku.
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Jedli jednak peso ponownie zacznie sie
szybciej ostabiagd, to kraj nie bedzie w stanie
regulowac zobowigzah i ogtosi ponowne
bankructwo. O ile Argentyna jest tutaj do$é
oczywistym przyktadem, to takich krajow
z problemami zadtuzenia w kolejnych latach
moze by¢ wiecej. A zatem jesli juz wybiera-
my obligacje rzgdowe, to starajmy sie wy-
bierac takie kraje ktdére zdecydowang wiek-
szo$¢ dtugu zaciggnety w swojej walucie.
Ogodtem jednak rynek obligacji bedzie pe-
ten putapek, a jesli faktycznie wzroénie licz-
ba konfliktdw militarnych, to mndstwo osdb
straci pienigdze kupujgc takie papiery. | to
nie tylko dlatego, ze dany kraj nie bedzie
w stanie obstugiwac¢ zadtuzenia, ale row-
niez z powodu potencjalnych wojen kapi-
tatowych - kraje mogq decydowac sie na
anulowanie sptaty czesci swojego zadtuze-
nia wobec konkretnych panstw, z ktérymi
w danym momencie walczg.

Rozpisatem sie o obligacjach, ale warto do-
da¢ jeszcze stowo o samych walutach. Od
1700roku istniato 750 walut. Do dzi$§ przetrwa-
to 20% z nich, natomiast dostownie kazda
ulegta dewaluaciji. Nie oznacza to jednak,
ze waluty fracqg swojq site przez caty czas
w podobnym tempie. W praktyce mamy
dtugie okresy prosperity, kiedy gospodarka
sie rozwija, zauwazalny jest postep techno-
logiczny, a inflacja pozostaje na umiarko-
wanym poziomie. Dewaluacja walut nie jest
wtedy zbyt mocno odczuwalna, a czasem
wrecz w ogdle nie wystepuje (zwtaszcza je-
§li mamy np. standard ztota). Dewaluacja
walut przyspiesza natomiast gtdwnie w sytu-
acjach, kiedy:

1. Mamy konflikty militarne.
2. Mamy kryzysy gospodarcze.

3. Mamy okres wysokiej inflacji.

WeZcie pod uwage te 3 punkty i poréwnaj-
cie z tym co napisatem wczesniej o duzym
prawdopodobienstwie konfliktéw i wysokiej
inflaciji.

Dlatego tez moim zdaniem zaréwno do trzy-
mania gotéwki, jak i obligacji powinnismy
podchodzi¢ bardzo ostroznie, bo to co wy-
darzyto sie z nimi w ostatnich 5 latach to tyl-
ko wstep do fego co bedzie sie dziato dalej.
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CO Z DOLAREM?

Sposrdd wszystkich walut papierowych, najwiecej
emocji budzi kwestia dolara i jego przysztosci. Obec-
nie USD petni funkcje waluty rezerwowej, to wtasnie
Za jego posrednictwem odbywa sie wiekszosé
transakcji handlowych. Jest to jeden z elementdow
sity Standw Zjednoczonych.

Problem w tym, ze konkurenci USA starqjg sie coraz
czesciej pomijac¢ dolara, a dodatkowo wiele bankdw
centralnych z catego $wiata planuje lokowac swoje
rezerwy raczejw ztocie, anizeli w dolarze czy euro. Sg
to pewnego rodzaju oznaki odwrotu od amerykansk-
iej waluty, ale jest to za mato, aby stwierdzi¢, ze USD
na pewno straci status waluty rezerwowe;.

Ostatecznie o wszystkim zadecyduje to, czy Stany
Zjednoczone poradzg sobie z zagrozeniami:

e zewnetrznymi (wptywy Chin oraz ich sojusznikdw,
rosngca wrogos¢ wobec USA na Wschodzie,
budowanie alternatywnego systemu ptatnosci,
omijanie dolara itd.),

¢ wewnetrznymi (potezne zadtuzenie, polaryzacja
spoteczenstwa i zagrozenie wojng domowaq).

O ile nie jestem w stanie odpowiedzie¢ na pytanie
joka bedzie przyszto$¢ dolara, to moge przekazac
Wam, co podpowiada nam historia w kwestii walut
rezerwowych.

1. Upadek waluty rezerwowej najczesciej jest zwigza-
ny z problemem zadtuzenia i/lub wojnami (przypom-
nijcie sobie dwa pierwsze punkty z tego tekstu).

2. Kluczowe jest utrzymanie prymatu na $wiecie pod
kagtem wojskowym i gospodarczym. Im lepiej krqj
radzi sobie na tych dwdch polach, tym wiecej oséb
wierzy w jego przysztos¢ i tfrzyma obligacije.

3. Ngjsilniejszym czynnikiem prowadzgcym do utra-
ty waluty rezerwowej jest przegrana wojna. Mozliwy
jest jednak scenariusz, w ktérym kraj wygrywa wojne,
ale mocno traci swojg konkurencyjnos¢ i w efekcie
straci status waluty rezerwowej. Po prostu bedzie sie
to odbywato wolniej (przyktad Wielkiej Brytanii w XX
wieku).

4. Generalnie im wiecej sity zachowuje mocarstwo,
tym wieksza szansa, ze ufrzyma status waluty rezer-
wowej.

Moim zdaniem warto zwréci¢ uwage na fakt, ze
w poprzednich wiekach status lidera przecho-
dzit od jednego kraju kapitalistycznego do dru-
giego kraju kapitalistycznego. Najpierw  Holan-
dia, potem Wielka Brytania i w kohcu USA.
Teraz pretendentem sg Chiny, ktdre nie sq typowym
panstwem kapitalistycznym.

Kiedy juz rywalizacja USA-Chiny rozgorzeje na dobre, to
inwestorzy nie bedq mogli sobie tak po prostu zamieni¢
dolaréw na juany. Nie bedg moglijednego dnia sprzedad
Amazona, by drugiego dnia kupi¢ Alibabe na gietdzie
w Chinach. Bedzie mndstwo ograniczen, restrykcii i kon-
frolowania przeptywu kapitatu. W tak burzliwych czasach
nikt réwniez nie bedzie chciat tfrzymac¢ duzych ilosci in-
nych walut, bo nie wiadomo jakie bedzie ich potozenie
w ramach nowego porzgdku $wiatowego.

Potrzebne bedzie co$, co pozwoli przetrwac ten czas
zawirowan, a jednoczesénie bedzie akceptowane zawsze
i wszedzie — czy to na Zachodzie, czy na Wschodzie.

L perspektywy historycznej takim aktywem zazwyczqgj
byto ztoto.
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Z1L.0TO WRACA DO LASK

Niemal wszystko o czym do tej pory
napisatem, sktania do inwestowania
w ztoto.

Wojny i niepewnos¢ — lepiej miec ztoto.
Wysoka inflacja — idealna dla ztota.
Dewaluacja walut — ztoto roénie.

Inwestorzy wycofujg sie z rynku obli-
gacji — gtéwng alternatywq jest ztoto.

Niepewno$¢ co do dolara - ztoto jest
gtdwnym miernikiem tej niepewnosci.

Wojny kapitatowe?2 W takim razie banki
centralne bedg ucieka¢ do ztota.

Upadek waluty rezerwowej i nowy sys-
tem?e Gdzies trzeba sie ukry&, najlepiej
w ztocie.

Niepewnos$¢ co do przysztosci Twoje-
go kraju2 Dobrze miec¢ troche srodkdw
w ztocie.

Mogtbym tak wymienia¢ bez konca.
Owszem, jesteSmy juz po silnym wzros-
cie ceny ztota do prawie 13 tys. ztotych
za uncje, a teraz w efekcie korekty cof-
nelismy sie do 12 tysiecy. Czy mozemy
spas¢ do 11, anawet 10 tysiecy? Moze-
my. Ale w dtugim terminie ztoto uroénie
mocno. Bardzo mocno.

Zawsze szukam jakich§ scenariuszy,
ktére mogtyby zmieni¢ moje zdanie.
Dlatego tez wymyslitem taki, w ktérym
Stany Ziednoczone ekspresowo
zapewniajg sobie utrzymanie pryma-
tu na kolejne lata. Pomagajg Ukrain-
ie wygra¢ wojne z Rosjg, przejmu-
jg kontrole nad Bliskim Wschodem
(do spdtki z Izraelem) i w ten lub inny
sposdb  doprowadzajg do zapas-
ci w Chinach. Przy okazji narzucajg
wrogim krajom (Rosja, Chiny, Iran)
okreslone ograniczenia, ktére sprawia-
ig. ze pozycja dolara i systemu SWIFT
pozostanie niezagrozona.

| co? Nawet w takim scenariuszu przez
jaki§ czas bedziemy miec:
e niepewnoseé,

¢ ogromne wydatki na armie (duze
deficyty),

e a jakby tego byto mato, dalej nie zostanie rozwigzany problem
zadtuzenia.

Przyimuje wiec, ze w dtugim terminie i tak zobaczymy wzrost ceny zto-
ta. Jego skala bedzie zalezna od przebiegu wydarzeh w kolejnych
latach.

Uwazam, ze jedli Polacy odpowiednio wczesnie zaczng traktowad
ztoto jako fundament portfela inwestycyjnego, to w najblizszych lat-
ach mogg zanotowac skok na tle reszty $wiata (pod wzgledem posia-
danego majgtku). Gtdwne zastrzezenie jest jednak takie, aby przyna-
imniej czes$¢ kruszcu kupi¢ anonimowo. Wzrosty ztota bedq na tyle
sine, ze rzgdy mogg wpasé na pomyst opodatkowania zyskéw lub
konfiskaty ztota (w zaleznosci od tego jak powazna bedzie sytuacja
budzetu panstwa).

Kohczagc watek krélewskiego metalu, chciatbym zwrécic Wam
uwage jak bardzo zmienito sie nastawienie do ztota ze strony bankow
centralnych, po tym jak Zachdd zamrozit aktywa Rosji. Jeszcze 4 lata
temu kilkanascie procent takich instytuciji postrzegato ztoto jako akt-
ywo strategiczne, dzis uwaza tak 65-70%. Z kolei wykres pokazuje pla-
ny poszczegdlnych bankdéw centralnych wzgledem ztota na kolejny
rok. W 2021 roku 21% bankdéw planowato zakupy, a 11% planowato
sprzedaz. Dzi$ 43% z nich chce kupowac. Nikt nie chce sprzedawad.
Ciekawe, prawda?

t 4: How do you expect your institution’s gold reserves to change over the next 12 months?
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Zrédto: gold.org

ODWROT OD GLOBALIZACJI - KTO ZYSKA,
KTO STRACI?

Donald Trump wstrzgsngt catym swiatem, kiedy 2 kwietnia 2025 roku
ogtosit cta dla... catego $wiata. Miat to by¢ poczgtek wielkiego pow-
rotu do protekcjonizmu.

Nastepnie po tygodniu paniki ogtosit, ze wstrzymuije swoje plany na
90 dni, a potem zaczqgt zawiera¢ umowy handlowe i poinformowat
réwniez o normalizaciji stosunkdw z Chinami (wzajemne obnizenie cet).
Inwestorzy odetchneli z ulgg, a notowania spdtek zaczety ponownie
rosng¢. Co wiecej, wiele oséb uznato tq sytuacje za dowdd, ze glo-
balizacji po prostu nie da sie zatrzymad.

Moje zdanie na ten temat jest inne. Uwazam, ze swobodny przeptyw
débr i ustug zbyt mocno dziata na korzys¢ Chin, zeby Stany Zjed-
noczone mogty zostawi¢ ten temat w spokoju. Ok, by¢é moze nie
bedziemy miec juz takich przedstawieh jak to z 2 kwietnia, kiedy
prezydent USA pokazat cta dla dziesigtek krajéw. Ale wojna handlo-
wa bedzie trwata tak czy inaczej.
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Moze ona przybierac rézne formy, takie jak:
e cta dla wybranych krajow,
e cta dla wybranych branz,

e wyrzucenie ze swojego rynku firm z konkret-
nego kraju,

e ograniczenia w eksporcie technologii,

e ograniczenia przy zatrudnieniu  0séb
konkretnej narodowosci w konkretnych
branzach.

Typowym zachowaniem obu stron (USA i Chin)
stanie sie wywieranie wptywu na mniejsze kra-
je. aby te handlowaty wytgcznie z Zachodem
bqdz wytgcznie ze Wschodem. To réwniez jest
forma wojny handlowe;.

Waszyngton i Pekin bedq dziataty coraz
bardziej agresywnie, wzajemnie oskarzajgc
sie o ,protekcjonizm”, ,zamykanie rynku dla
zagranicznych inwestorow"” czy ,wykradanie
technologii”.

Co to wszystko oznacza dla inwestoréw? Ze
bedziemy mie¢ do czynienia z wieloma putap-
kami na rynku akciji. Przede wszystkim chodzi mi
o spdtki, ktére zostang zmuszone do przeniesie-
nia wtasnych fabryk bgdz zmiany tancucha
dostaw, a w gorszym przypadku bedq po pros-
tu odciete od wybranych rynkéw zbytu.

Pomyslcie teraz o tych globalnych korporac-
jach, ktére wraz z trwajgcym procesem glo-
balizacji wchodzity na kolejne rynki i zwiekszaty
swoje przychody oraz zyski. Teraz przed nimi
czas sporych wyzwan. Niektdre z nich sobie po-
radzqg, poniewaz wojna handlowa je oszczedzi
bqdz tez po prostu zawczasu sie do niej odpow-
iednio przygotujg. Ale bedq i takie, ktérych zyski
mocno spadnag.

Kto na tym zyska?2 Kraje, ktére ze wzgledu na
uwarunkowania geopolityczne bedg mogty
handlowa¢ z jedng i drugg stronqg. Pytanie
brzmi: ile bedzie takich panstw i czy bedzie sie
dato w nie tatwo inwestowac? Podchodzitbym
do tego dos¢ sceptycznie.

Kolejna kwestia - wojna handlowa i protek-
cjonizm stanowig mocnqg zachete dla kro-
dw (czy tez blokdw panstw), aby stad sie
samowystarczalnymi. Jest to potezna zmio-
na. W czasach globalizacji sprowadzamy stal
z Chin, azywnos¢ z Ameryki Potudniowejinikogo
nie interesuje nic wiecej niz cena. Chodzi o to,
aby byto jak najtaniej. Tymczasem w czasach
wojny handlowej czesto trzeba bedzie wybier-
ac¢ lokalnych producentdw. Notowania takich

spdtek mogqg iS¢ w gdre, mimo ze do tej pory ich wyroby
wcale nie byty afrakcyjne cenowo.

Aby da¢ Wam pewne wyobrazenie, co moze czeka¢ nas zd
kilka lat, przypomne sytuacje z lat 80-tych. Za rzgddw Ronalda
Reagana podjeto w USA decyzje, aby maksymalnie ogran-
iczy¢ eksport technologii do ZSRR (a tylko dzieki dostepowi
do niej Zwigzek Radziecki byt w stanie rozwija¢ swoj sprzet
wojskowy). Nie ograniczano sie jednak wytgcznie do uciecia
wspodtpracy na linii USA-ZSRR. Stany Zjednoczone wptywaty
na kraje Europy Zachodniej, aby tamtejsze firmy réwniez
nie sprzedawaty dostepu do technologii Sowietom. Potem
sktadano wizyty w krajach neutralnych (Austria, Szwecja)
i oferowano korzystniejszy dostep do technologii amerykans-
kich firm, w zamian za brak wspdbtpracy z ZSRR. A kiedy zaszta
taka potrzeba, to Amerykanie wypuszczali do ZSRR w kon-
frolowany sposéb informacje o rozwigzaniach technolog-
icznych, ale takie ktére byty cze$ciowo sfatszowane. Komu-
nisci w oparciu o te informacje prowadzili wtasne inwestycje
by na kohcu dowiedzie¢ sie, ze zaktad kosztujgcy miliony
dolaréw jest do natychmiastowej naprawy.

Tak wtasnie moze to wyglagdaé na linii Zachdéd — Wschéd.

WYSCIG TECHNOLOGICZNY

Wspomniatem juz o tym, ze wojna technologiczna bedzie
jednym z elementéw rywalizacji USA — Chiny. Warto uéwi-
adomi¢ sobie réznice w podejsciu do technologii w obu kra-
jach. W Panstwie Srodka rozwdj technologii przede wszystkim
ma wzmocnic site panstwa — da¢ mozliwosé produkowan-
ia efektywniej, tworzenia lepszych produktéw i zdobywania
nowych rynkéw, ale tez rozwijania arsenatu wojskowego.
Kazdy z tych elementéw ma jednak wpisywac sie w odgdrnie
narzucong strategie.

W USA wszystko to jest znacznie bardziej sprywatyzowane. Po-
szczegoblne firmy wydajqg pienigdze na badania i rozwdj, aby
stworzy¢ innowacyjne produkty, ktére finalnie majq zwiekszyé
ich zyski. Oczywiscie Stany Zjednoczone korzystajg na tym
jako panstwo, majgc dostep do najnowszych technologii,
a jednoczes$nie moggc ograniczy¢ ten dostep innym krajom.
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Naturalnie system amerykanski przy-
cigga wiecej utalentowanych przed-
siebiorcow i inzynieréw, co daje lepsze
efekty, dzieki czemu USA generalnie sq
o krok przed Chinami. Panstwo Srod-
ka robi jednak ogromne postepy na
réznych polach (rozwdj sztucznej in-
teligencji, produkcja chipdéw itd.). Sta-
ny Zjednoczone czujg sie zagrozone
i w zwigzku z tym starajg sie odcinac
Chiny od dostepu do swoich na-
jnowszych osiggniec.

Do czego zmierzam? Z perspektywy
USA jest to obszar, w ktérym za wsze-
lkg cene trzeba utrzymac dominacje.
Dzieki innowacyjnym fechnologiom
gospodarka moze pozostac konkuren-
cyjna, a to wtaénie brak tego elemen-
tu doprowadzit do spadku znaczenia
Wielkiej Brytanii w XX wieku. Dodat-
kowo, najnowsze technologie mogqg
by¢ stosowane w armii, co daje prze-
wage na polu walki. A zatem w kole-
jnych latach Amerykanie bedqg sto-
rali sie utatwiac zycie swoim spdtkom
technologicznym, ale jednoczesnie
odcinac je od chinskich wptywow.

Co to znaczy ,utatwiac zycie”? Wszyst-
ko, na co tylkko wpadng rzgdzgcy.
Mogg to by¢ obnizki podatkéw (do
czego ogdinie dgzy Trump), specjaline
ulgi, wsparcie przy sprowadzaniu spec-
jalistdw, dostep do kredytédw na pref-
erencyjnych warunkach i wiele innych
elementow.

W catym tym zamieszaniu, spdtki technologiczne mogg zaliczy¢
potezne wzrosty. Wiele zalezy od tego czy wérdd najwazniejszych oséb
w USA bedqg kompetentni ludzie, wiedzgcy w jaki sposdb wesprzeé
sektor technologiczny, a jednoczesnie potrafigcy wyttumaczy¢ takqg
polityke reszcie spoteczenstwa.

Zagrozenia? Pierwsze zagrozenie to oczywiscie zewnetrzne — a mi-
anowicie Chinczycy mogg dogoni¢ USA pod kgtem technologicz-
nym, co wrecz odstraszy inwestorow od tego typu spodtek ze Standw
Zjednoczonych. Drugie zagrozenie pochodzi z wewngtrz — a mianow-
icie amerykanskie spoteczenstwo moze nie zaakceptowac fawory-
zowania spoétek technologicznych, w zwigzku z czym do wtadzy dojdg
osoby, ktére skierujg swojg polityke przeciwko nim. Wéwczas podatki
dla takich firm bedq wyzsze, rzgd nie bedzie ich w zaden sposdb wspi-
erac.

Moje podejscie do tego tematu? Prawa geopolityki sg nieubtagane
- rzgd USA bedzie musiat coraz mocniej wspiera¢ sektor technolog-
iczny. Dlatego wiele sposrdd tych spodtek zaliczy w kolejnych latach
duze wzrosty. Trzeba jednak przygotowac sie na hustawke nastrojow,
poniewaz newsy o przetomach technologicznych w Chinach bedg
mocno uderza¢ w rynek w USA.

Dlaczego w tym miejscu pomijam wszystkie inne kraje?

1. Chiny — inwestowanie w akcje tamtejszych spdtek dla mnie jako
inwestora z Zachodu, bedzie oznaczaé duze ryzyko. Omijam.

2. Europa - na Starym Kontynencie nie ma bodzcéw do wprowadzao-
nia innowaciji. Biurokracja, regulacje, wysokie podatki. Jeste$ wyjgt-
kowo zdolny?2 To jedziesz do USA i tam rozwijasz firme, ze wzgledu na
lepsze otoczenie.

3. Indie — niewystarczajgcy potencjat wirdd ludzi. Najzdolniejsi rowniez
wyjadqg do USA.

4, Korea Potudniowa i Izrael — dwa kraje, ktére mogq zaskoczyé
na plus w obszarze nowych technologii, ale tez oba te panstwa sg
bardzo zagrozone geopolitycznie.

To wszystko prowadzi mnie do wniosku, ze jedyng rozsgdng ekspozyc-
ja na nadchodzgcy wyscig technologiczny (a pdzniej wyscig zbrojen)
jest rynek USA. A co, jesli wszystko skohczy sie niepowodzeniem USA?2
Wdowczas na $wiecie zapanuje potezna niepewnoseé co do dalszego
prymatu Standéw Zjednoczonych, a to bedzie oznaczato duzy wzrost
ceny ztota. Dlatego tak wazna jest dywersyfikacja portfela.
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WIECEJ PANSTWA
W GOSPODARCE

Analizy Raya Dalio dos¢ jednoznacznie
wskazujg, ze wréciliimy do otoczenia
podobnego do lat 30-tych ubiegtego
wieku. W czym sie to przejawia? Ofo
przyktady:

¢ silna polaryzacja wewngtrz spotec-
zenstwa (w USA ngjsilniejsza od
dekad, w Europie coraz wiecej
napie¢ w zwigzku z imigrantami),

e ogromne dysproporcje majgtkowe
w USA (udziat 1% najbogatszych
w dochodach spoteczenstwa
wrécit do poziomu z lat 30-tych, co
widac¢ na wykresie)

e spadek standardu zycia w krajach
Europy Zachodniej (spadek bez-
pieczenstwa, brak wzrostu gosp-
odarczego, brak pracy dla mtod-
ych),

e wzrost popularnosci populistow,

e coraz wiecej napiec pomiedzy kra-
joami.

Obecna sytuacja w $wiecie zachod-
nim zwieksza prawdopodobienstwo
wydarzenh takich jak: wojny domowe,
rewolucje, zamachy stanu. Rdwniez
prawdopodobienstwo konfliktéw zbro-
inych wyraznie roénie, o czym $wiadczqg
wzrastajgce wydatki na armie.

Historia wskazuje, ze w takich okresach
zdecydowanie mniejsze znaczenie ma
wolnos¢ jednostki oraz jej dobrobyt.
Liczy sie sytuacja ogdtu — zapanowan-
ie nad chaosem, utrzymanie stabilnos-
ci, uspokojenie nastrojéw.

Oczywiscie, ze ograniczenie wolnoscito
nic dobrego. Ale ten tekst nie jest o tym
co zte, a co dobre. Ten tekst jest o tym
z czym musimy sie liczy¢. W czasach
chaosu nie mozna wykluczyé:

¢ wspomnianych wojen domowych
i rewoluciji,

e dojicia do wtadzy populistow,
a nastepnie nacjonalizacji majgtku
czy tez jakiej§ formy redystrybucii
bogactwa,

e upadku niektérych demokracii
i pojawienia sie dyktatorow,
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Udziat 1% najbogatszych Amerykanéw w dochodzie spoteczenstwa.

Zrédto: Emmanuel Saez

e skrajnie wysokich podatkdw dla bogatych, aby uspokoié nastroje
wiérdd biedniejszej czesci spoteczenstwa (na zasadzie ,,zabierz bo-
gatym, rozdaj biednym"),

e rozpadu sojuszy oraz blokéw panstw (z upadkiem UE wtgcznie).

Powyzsze wydarzenia mogg wynikac¢ z samych napiec spotecznych.
ldZmy jednak o krok dalej i przyjmijmy, ze czekajg nas czestsze konf-
likty militarne, zaostrzona rywalizacja Zachdd — Wschdéd, odwrdt od
globalizacji. Taki przebieg wydarzeh (moim zdaniem bardzo prawdo-
podobny) uderzy w globalng gospodarke i obecny system finansowy,
ktéry oczywiscie faworyzowat Zachdd. Nagle rzgdy bedg musiaty
zmierzy¢ sie ze spadkiem koniunktury gospodarczej, wiekszym bezrob-
ociem, a moze nawet koniecznosciqg przestawienia gospodarki w tryb
wojenny (w razie faktycznego konfliktu zbrojnego).

Co w takiej sytuacjig Jeszcze wieksza ingerencja panstwa w gosp-
odarke. Tutqj za przyktad niech postuzg Stany Zjednoczone z lat 1933-
1951, ktére w tym czasie zmagaty sie z efektami Wielkiego Kryzysu,
nastepnie braty udziat w Il Wojnie $wiatowej, a na koniec musiaty
przejs¢ od stanu wojny do stanu pokoju (powrdt weterandw, przest-
awienie gospodarki na nowy tryb).

W tym czasie mielismy w USA do czynienia z:
e kontrolg ilosci waluty w obiegu,
e kontrolg wysokosci stop procentowych,

e kontrolg tego, gdzie trafiajg pienigdze (aby dodatkowo nie
napedzacd inflacji).

Nie byto wolnego rynku. O wszystkim decydowano odgdrnie w taki
sposdb, aby byto jak najoardziej korzystne dla panstwa.

Specjalnie przedstawitem sytuacje w USA, ktére generalnie sq kra-
iem wolnorynkowym. Niestety, w czasie wojny czy niestabilnosci
wewnetrznej, sytuacja jednostki nie ma znaczenia. Priorytetem dla
rzgdzqgcych zawsze jest panowanie nad sytuacjq.

Rywalizacja USA — Chiny i powigzane z nig wydarzenia (np. wojna
handlowa), sprawig, ze ta ingerencja panstwa w gospodarke wz-
ro$nie. | jesli na tym sie skonczy, to bedzie catkiem nieZle.



CAPITAL REPORT

GEOPOLITYKA

ZAMORDYZM

Céz, nie moge omingc¢ tego wagtku. W pewnym mo-
mencie pomyslatem, ze juz dos¢ tego czarnowidz-
twa, ale skoro opisuje scenariusz na burzliwe czasy,
to nie mogg pomingc¢ kwestii podstawowej — naszej
wolnosci.

Kolejnos¢ jest taka:

1. Prawa geopolityki nieubtaganie prowadzg nas
w kierunku rywalizaciji USA — Chiny.

2. Rywalizacja wywotuje proxy wars (konflikty lokalne),
a takze wojne handlowq, technologiczng i kapi-
tatowq pomiedzy Zachodem i Wschodem.

3. To z kolei uderza w globalng gospodarke, wywotu-
je kryzysy, wzrost bezrobocia i jeszcze wiecej napiec
spotecznych.

4. W efekcie obecne wtadze mogqg zaczg¢ rzqdzi¢
sing rekg albo pozostawi¢ ludziom wolnos¢ (ale
wowczas jest duze prawdopodobienstwo, ze spotec-
zenstwo postanowi taki rzgd obali¢ i na jego miejscu
pojawi sie kto$ bardziej nieobliczalny).

Co do ostatniego punkiu — w jednym i drugm
przypadku prawdopodobne jest ograniczenie wol-
nosci jednostki. O ingerowaniu w gospodarke juz
wspomniatem. Ale zostaje nam jeszcze chociazby:

¢ wolnos¢ stowa,

¢ wolnos¢ kandydowania w wyborach,
e wolnos¢ zrzeszania sie,

¢ wolnos¢ poruszania sie,

e szerokopojeta wolno$¢ do decydowania o sobie
samym.

Czy te elementy sq zagrozonee Wydaje sie, ze Eu-
ropa i USA idg tutaj dwoma réznymi Sciezkami.

W przypadku Starego Kontynentu, rzgdzgcy (gtdwnie
politycy centrowi i lewicowi) dgzg do eliminowania
kandydatéw majgcych sprzyja¢ Rosji. Czasem robig
to bezpodstawnie, ograniczajgc tak naprawde wol-
no$¢ wyboru zwyktym obywatelom. Ma to ,,ochroni¢
Europe przed wptywami Rosji”, a moze doprowadzi¢
do jeszcze wiekszego poparcia dla szykanowanych
politykow.

Z drugiej strony mamy Stany Zjednoczone, ktérych sys-
tem duzo mocniej chroniwolnos¢ wyboru, niezaleznie
od tego jakie bedg ostateczne efekty. Mozna wiec
powiedziec, ze Amerykanie podejmujg duzo wieksze
ryzyko, ale nie ograniczajg praw obywatelskich i nie
ingerujg w przebieg wyboréw.

Czas pokaze ktére z tych rozwigzan jest lepsze. Nie
chce zbyt dtugo rozprawiac o sytuacii obecnej. Moim
celem jest raczej zwrdci¢ uwage, ze w sytuacii kryzysu,
chaosu wewnetrznego czy wrecz wojny, mozemy miec¢
do czynienia z jeszcze wiekszym ograniczaniem podst-
awowych praw. W wersji tagodnej oznacza to, ze:

e bedziemy mie¢ do czynienia z utrudnieniami
w przeptywie dobr i ustug,

e bedziemy mie¢ do czynienia z utrudnieniami w po-
ruszaniu sie,

e propagowanie okreslonych tre$ci bedzie zakazane,
e inwestowanie w niektére aktywa bedzie utrudn-

ione, tak aby ,,zacheci¢” obywateli do kupowania
obligaciji rzgdowych,

e Mogg pojawic sie niedobory produktéw ze wzgledu
na ich braki bgdz ze wzgledu na pierwszenstwo
w dostepie dla wojska bgdz wybranych organdéw
panstwowych.
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Wersja ostrzejsza zaktada, ze:

e istnieje jedna stuszna partia bgdz jeden
stuszny przywoddca,

¢ nie mozna krytykowac rzgdzqcych,

e nie mozna dziata¢ w organizacjach, ktérych
cele sq sprzeczne z celami panstwa,

o panuje totalna inwigilacja obywateli,

¢ oObywatele mogg wydawacé pienigdze
wytgcznie na okreslone produkty oraz trzy-
mac tylko okreslone waluty,

e prywatny majgtek moze zosta¢ skonfiskowa-
ny na rzecz panstwa bgdz armii,

e istnieje konieczno$¢ wykonywanie bezptat-
nej pracy na rzecz panstwa.

Oczywiscie to tylko przyktady. Mysle, ze taka per-
spektywa nie jest przyjemna, ale z drugiej strony
pomaga nam rozsgdniej podejs¢ do obecnej
sytuacji. Oczywiscie, powinnismy krytykowac
politykéw, kiedy chcg nam ograniczac wolnosé.
Nalezy wywiera¢ na nich presje spotecznq, st-
awiac¢ im granice, a jak trzeba - to réwniez cho-
dzi¢ na protesty.

Z drugiej strony powinnismy jednak tez z duzg
ostroznoécig podchodzi¢ do nowych kandy-
datow, ktérzy majg proste recepty na wszystk-
ie nasze bolgczki. Bedgc w opozycji bardzo
tatwo jest krytykowac rzgdzgcych. Co innego,
kiedy dochodzimy do wtadzy. Co wtedy?e Jest-
eSmy w stanie zapewni¢ dobrobyt tylko samym
sobie i wspotpracownikom? Czy mamy wizje
zapewnienia przysztosci wszystkim obywatelom?

Zachecam do takich przemyslen, bo nie kazdy
wkandydat buntu” to dobry kandydat. Czasem
tacy ludzie mogqg doprowadzi¢ kraj do ruiny.
W zadnym wypadku nie bronie w tej chwili pol-
itykdw, ktérzy doprowadzili Europe do jej obec-
nego potozenia. Apeluje jedynie o gtosowanie
na ludzi, ktérzy potrafig co§ wiecej niz tylko krzy-
cze¢ o ztej Unii.

JAK INWESTORZY MAJA SOBIE
PORADZIC W TAKIM OTOCZENIU?

Rywalizacja o $wiatowy prymat, wojna hand-
lowa, programy zbrojen, rozwdj sztucznej inteli-
gencji, wojna na Ukrainie, konflikty na Bliskim
Wschodfzie, globalny dtug, pekajaca banka na
rynku obligaciji.

Delikatnie mdwigc: spokojne czasy do inwestowania
minety. Pisze to z petng premedytacjq. Nie chce straszyé,
a jedynie opisuje to co wida¢ dookota. Nawet doswiad-
czeniinwestorzy mogg czuc sie zagubieni w takim otocze-
niu. Dlatego chciatbym podsumowaé, to co napisatem
do tej pory i przedstawi¢ aktywa, ktdére moim zdaniem
powinny znajdowac sie w portfelu dtugoterminowo.

W pierwszej kolejnosci mam na mysli aktywa, ktére gener-
alnie dobrze radzqg sobie w czasach niepewnosci i dewal-
uacji walut. Bo te dwa elementy sg wyjatkowo wazne dla
inwestora.

Absolutnym liderem jest ztoto. Wczesniej podatem juz
wystarczajgco duzo argumentdw, wiec nie bede tutajich
powtarzat.

Dalej jest juz trudniej, ale wciqz zostajemy przy aktywach,
ktérych nie da sie dodrukowaé. Z mojej perspektywy sq
to Bitcoin oraz srebro. Jedli chodzi o Bitcoina to zyskat
on juz do$¢ powszechng akceptacje, jego podaz jest
ograniczona, a jednoczesnie... moze on zapewni¢ nam
nieco niezaleznosci, gdyby faktycznie nadeszty czasy
nacjonalizacji majgtku, wysokich podatkdéw i szerokopo-
jetej redystrybucji bogactwa. W tym wypadku nowin-
ki technologiczne (krypto, blockchain) mogg by¢ po
naszej stronie i pomdc nam zachowaé czes¢ majgtku
oraz anonimowosci.



CAPITAL REPORT

GEOPOLITYKA

Co do srebra - zdaje sobie sprawe, ze wiele
o0sdb uwaza, iz jest to gtdbwnie metal prze-
mystowy. Dlatego chciatbym zaznaczy¢ cz-
tery kwestie. Po pierwsze srebro jest uzywane
w wielu nowoczesnych technologiach. Po
drugie mamy utrzymujgcy sie deficyt sre-
bra - nie jest on szczegdlnie dokuczliwy dla
przemystu, ale podtrzymuje cene metalu. Po
trzecie srebro mimo swoich powigzan z prze-
mystem, jest wcigz wyraznie skorelowane ze
ztotem. Po czwarte — w przypadku ogromnej
popularnosci ztota i jego wysokiej ceny w ni-
estabilnych czasach, srebro moze by¢ stoso-
wane do rozliczeh miedzy biedniejszymi kra-
jami, jak réwniez zyska¢ popularno$¢ wirdd
0s0b, chcgceych odktadac mniejsze kwoty.

A zatem: ztoto, Bitcoin, srebro. W tej wtasnie
kolejnosci. To wedtug mnie dobry zestaw,
aby przygotowac sie na czasy, w ktérych in-
flacja bedzie na wysokim poziomie, a waluty
papierowe stracqg wiele ze swojej sity naby-
wczej. W tej samej kategorii przy wiekszych
portfelach mogtaby réwniez znalez¢ sie
ziemia (dziatki), ale to juz kwestia mocniej
uzalezniona od tego, gdzie kto§ mieszka i czy
dany region jest narazony geopolitycznie.

Dalej mozemy przejs¢ do aktywdw, ktdre ni-
0sg za sobqg wieksze ryzyko, ale mogqg zyski-
wac w trakcie rywalizacji USA — Chiny. Mam
tutaj na mysli akcje spdtek z konkretnych
branz: pdtprzewodniki, cyberbezpieczenst-
wo, zbrojenidwka, budowa i wsparcie data
center, przesyt i produkcja energii, tfechnol-
ogie kosmiczne. To wybrane obszary, ktére
wedtug mnie majg dobre perspektywy, choc
sg na réznych etapach rozwoju. Nie w kazdej
z tych branz znajdziemy idealng spdtke,
czasem trzeba bedzie zaczekac. Ale jedli
caty nasz portfel na burzliwe czasy ograniczy
sie do ztota, Bitcoin, srebra czy franka szwaj-
carskiego, to tak naprawde nie mamy szans
skorzystania ze wzrostéw na rynku akciji. A co,
jedli w najblizszych latach dojdzie do wielu
przetomodw technologicznych? Co, jesli Stany
Ziednoczone stang na gtowie, zeby wygrac
wyscig technologiczny z Chinami2 Wowczas
przejdg nam koto nosa potezne zyski.

A jakby tego byto mato, spdtki o ktdrych
mowa (czasami réwniez te europejskie)
mogg rosng¢ w kolejnych latach i da¢ nam
zarobi¢, nawet jedli na kohcu okaze sie, ze
Zachdéd przegrat rywalizacje z Chinami. Trze-
ba tylko umiejetnie zabezpieczal zyski i re-
dukowac czes¢ akecyjng w portfelu po siinych
wzrostach.

Akcje mogq zyskiwac z jeszcze jednego powodu. Jesli na ryn-
ku obligacji dalej bedzie trwata bessa, to ten potezny kapi-
tat bedzie sie przenosit do innych aktywéw. Czesto do ztota
lub gotdwki (w przypadku konserwatywnych inwestoréw), ale
w niektérych przypadkach $rodki bedq trafia¢ do najwiekszych
spoétek, tych ktdre majg duze szanse by przetrwadé okres zaw-
irowan.

Dopetnigjgc liste aktywow — jest jeszcze jedna grupa, ktéra
moze reagowac dobrze zardbwno na wyzszq inflacje, jak i na od-
wrét od globalizacji. Sg to wybrane surowce i spdtki surowcowe.
Tutaj jednak potrzebne jest doswiadczenie w wyborze konkret-
nych firm. Chodzi o takie przedsiebiorstwa, ktére majg duze
ztoza, produkujg kluczowe surowce, operujg w stabilnych jurys-
dykcjach i sg wazne dla stabilnos$ci zachodnich panstw. Alter-
natywq sq jeszcze ETF-y zabezpieczone konkretnymi surowcami.
Jak widag, nie jest to prosta sprawa, diatego dobrze miec w ze-
spole takiego specjaliste od tego obszaru, jak Konrad Pietruszka.

Podkreslam, ze kazde z tych aktywdw: ztoto, srebro, Bitcoin,
wybrane akcje, surowce, rozpatruje tutaj pod kgtem dtugoter-
minowym. W krotszej perspektywie kazde z nich moze zaliczy&
spadki, w przypadku Bitcoina mogq one spokojnie siegng¢ 50%.

Nie uwazam, ze wspomniana lista aktywdéw ma stanowi¢ 100%
portfela. Od czasu do czasu mogg pojawiac sie przeciez spotki
czy REIT-y, ktére w danym momencie uznajemy za okazje.
Czasem rowniez w gre wchodzi wieksza pozycja gotdwkowa
(np. kiedy na rynku panuje olbrzymi optymizm). Wazne jednak,
aby miec taki ,trzon portfela”, ktéry w dtugim terminie da nam
dobry efekt i zabezpieczy nas przed wiekszosciq scenariuszy.

A jesli chodzi o te najgorsze mozliwe wydarzenia geopolityczne
— tutaj nie ma sensu rozwodzi¢ sie nad portfelem, bo wtedy pi-
enigdze nie bedq juz mie¢ tak duzego znaczenia.
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PULAPKI CZYHAJACE NA INWESTOROW

Na poczgtku tekstu zacytowatem Raya Dalio, ktéry odnosit sie
do tych wszystkich nadchodzgcych wydarzen. Parafrazujgc
tamte stowa, mozna powiedzieé, ze joko inwestorzy staniemy
w obliczu nieznanego — wokdt rynkdw wydarzq sie rzeczy, ktére
nigdy nie miaty miejsca w trakcie naszej przygody z gietdq.

Jedyny sposdb, aby w jakim$ stopniu sie na nie przygotowad,
to dobrze odrobiona lekcja historii. Analiza tego, co wydarzyto
sie w poprzednich wiekach. Wtasnie na bazie takiej lekcji his-
torii, chciatoym przedstawi¢ Wam kilka bteddw, ktérych nalezy
sie wystrzegacd.

1. Nie budujcie wszystkich swoich przekonah na bazie danych
za ostatnie 20 czy 30 lat. Owszem, takie analizy dajg nam
wiedze, pokazujqg korelacje pomiedzy poszczegdlnymi aktywa-
mi. Ale fakt, ze dane aktywo radzito sobie dobrze przez cwierc
wieku nie daje gwarancji, iz bedzie tak dalej. Bolesnie prze-
konujg sie o tym wszyscy Ci, ktérzy w ostatnich latach nadal
trzymali duzo amerykanskich obligaciji czy REIT-6w (a przeciez
wczesniej rosty przez kilkka dekad).

2. Nie omijajcie geopolityki przy podejmowaniu decyzji inwest-
yeyjnych. Mozecie trafi¢ na spodtke z najlepszymi wskaznikami,
ale ona i tak nie przyniesie Wam zyskow, jeéli decyzje politykdw
okazg sie dla niej niekorzystne. Dla jasnosci — nie chodzi mi o to,
Ze macie przewidzie¢ kazdy ruch rzgdzgcych. Ale Sledzenie
wydarzeh geopolitycznych pozwoli Wam czesciej dostrzegad
pewne zagrozenia.

3. Nie ignorujcie sytuacii, w ktérej ludzie wychodzg na ulice.
Zwtaszcza w mniegj stabilnych krajach, masowe protesty mogg
prowadzi¢ do zmian politycznych. Nowy rezim moze zmieniac
zasady gry, a to z kolei moze dotykac réwniez inwestordw. Jesli
macie bardzo duze obawy wobec sytuacji w konkretnym kraju
— nie kupujcie jego obligaciji i nie frzymaijcie tamtejszej waluty
w swoim portfelu.

4, Gotéwka w dtugim terminie nie jest wcale
bezpiecznym sposobem na przeczeka-
nie burzliwych czasdw. Jest jednym z no-
joardziej niebezpiecznych rozwigzan. Inflacja
w czasach wydatkéw zbrojeniowych okaze
sie bezlitosna, w efekcie czego sita nabyw-
cza wiekszosci walut mocno spadnie.

5. Stargjcie sie nie reagowaé emocjonalnie
na newsy. Trzymaijcie sie swojej strategii. Reg-
ularnie przypominaijcie sobie jakie byty Wasze
zatozenia co do portfela i dlaczego wybralis-
cie wtaénie takqg droge. To pozwoli Wam trzy-
mac sie wtasnych zasad. Obecnie to Donald
Trump rusza rynkami w gore i w dét, ale po
nim prawdopodobnie bedzie jeszcze wielu
takich politykéw (cho¢ by¢ moze bedg pias-
towa¢ mniej znaczgce funkcje).

6.Zawczasu pomyslcie o anonimowymzakup-
ie ztota oraz o tym w jaki sposéb przechowu-
jecie metale i krypto. Zakup tych aktywdw to
jedno, ale w burzliwych czasach bedziecie
miec¢ jeszcze jedno zadanie: przetrzymywad
je tak, aby Wam ich nie zabrano.

Oczywiste jest, ze nie jesteSmy w stanie przy-
gotowac¢ sie na wszystkie zagrozenia. Im
wiecej jednak wyciggniemy wnioskéw z his-
torii, tym lepiej dla nas i naszego portfela.
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PODSUMOWANIE

Zarbwno  sytuacja  geopolityczna,  jak
i dtugoterminowe cykle zadtuzenia sugerujq,
ze czeka nas 10-15 lat bardzo duzych zmian.
Co prawda bieg wydarzenh przyspieszyt juz po
2020 roku, ale byt to tylko wstep. Teraz bedzie
sie dziato jeszcze wiecej i w jeszcze szybszym
tempie.

Wiele wydarzen bedzie efektem rywalizaciji
USA - Chiny, a co najciekawsze — wcale nie
musi to oznacza¢ otwartej wrogosci miedzy
tymi panstwami, a przynajmniej nie od razu.
Stany Zjednoczone mogqg uderza¢ w Rosje
i Iran (sojusznicy Chin), kiedy tylko nadarzy
sie okazja. W tym czasie Chiny mogqg dalej
robi¢ wszystko, aby wyciggaé technologie
od Amerykandw. Rywalizacja bedzie trwata
w najlepsze, ale w oficjalnych przekazach
relacje na linii Pekin-Waszyngton bedqg do-
bre.

Predzej czy pdzniej, nadejdzie niestety czas
duzych napie¢. Moze sie okazad, ze Stany
Zjednoczone utrzymajg swoje wptywy. Bytby
to gigantyczny sukces, jak na mocarstwo,
ktére juz od okoto 100 lat panuje na Swiecie.
Mozemy by¢ rdwniez Swiadkami podziatu Swi-
ata na dwie strefy wptywdw, gdzie na Zach-
odzie dominujg Amerykanie, a na Wschodzie
przewodzg Chiny. Jest rébwniez i trzeci scenar-
iusz, w ktérym Zachdd przegrywa (by¢ moze
w efekcie przewagi Pekinu, a by¢ moze po
prostu za sprawg wewnetrznego chaosu
i napiec).

Nie znamy wyniku tej rywalizacji. Na szczescie
istniejg sposoby, aby przygotowacd swdj port-
fel na rozne scenariusze. Wazne jest, aby nie
odktadac tego na pdzniej.

Na koniec jeszcze jedna uwaga z mojej stro-
ny. Pienigdze to jedno, ale wazne jest takze
to, aby reagowac na to, co dzieje sie wokdt
nas. Jesli mgdrzy ludzie w trudnych czasach
pozostang bierni, to catkowita wtadza prze-
jdzie w rece gtupcdow. A wtedy wejdziemy
na Sciezke prowadzgcg do kompletnego
chaosu.
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