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»Przewidywanie jest bardzo trudne, szczegélnie jesli idzie o przysztos¢” miat powiedzie¢ wiele lat
temu Niels Bohr, dunski fizyk, laureat Nagrody Nobla. Ta maksyma jest tym bardziej prawdziwa w
dzisiejszych czasach, gdzie prezydentem najsilniejszego panstwa na swiecie jest Donald Trump,
przedsiebiorca-polityk traktujacy swoja nieprzewidywalnos¢ jako atut w dziataniach politycznych.
Choc¢ prognozowanie najblizszej przysztosci wydaje sie w takich okolicznosciach zadaniem
karkotomnym, to mimo to pokusze sie o przedstawienie swoich gtownych typdw inwestycyjnych
na najblizszy rok. Rok, co do ktorego wtasciwie wszyscy nie maja watpliwosci, ze bedzie bardzo
zmienny. Rok, co do ktérego obstawiam, ze koniec koicow okaze sie co najmniej dobry dla rynkéw
kapitatowych.

Zyjemy w $wiecie, w ktérym geopolityka jak nigdy w XXI wieku wptywa na procesy gospodarcze
zachodzgce wi pomiedzy krajami. Zacznijmy wiec od tta geopolitycznego.

Zyjemy w $wiecie jedno- czy wielobiegunowym?

Na swiecie mamy trzy gtéwne mocarstwa. USA jako mocarstwo na ptaszczyznie geograficznej,
politycznej, militarnej, ekonomicznej, technologicznej i kulturowej. Chiny jako mocarstwo
geograficzne, demograficzne, ekonomiczne i technologiczne, z jednoczesnym potencjatem na
ptaszczyznie militarnej. Oraz Rosja jako mocarstwo geograficzne i militarne.

Juz sama ta wyliczanka jasno pokazuje, ze Chifiska Republika Ludowa jest niemal rownorzednym
konkurentem wobec potegi Standéw Zjednoczonych i trudno jest méwi¢ w tym momencie o
jednobiegunowym tadzie miedzynarodowym, jaki trwat od czaséw upadku ZSRR na przetomie
1990 roku. Jeszcze 20 lat temu Chiny byty mocarstwem jedynie na ptaszczyZznie geograficznej i
demograficznej, by od okoto 2008 roku, po kryzysie finansowym s$wiata zachodniego, sta¢ sie
réwniez mocarstwem ekonomicznym. Od okoto 2015 roku mozemy o Chinach méwi¢ réwniez jako
mocarstwie technologicznym, budujacym swg potege poczatkowo na kopiowaniu rozwigzan
zachodnich a w ostatnich latach coraz bardziej na swoim know-how.

Obecnie ChRL pracuje intensywnie nad rozwojem zdolnosci militarnych, przygotowujac sie na
odparcie ataku ze strony USA. Ataku, ktéry zapoczatkowat w 2018 roku, podczas swojej pierwszej
prezydentury, nie kto inny jak Donald Trump. Wéwczas to Stany Zjednoczone rozpoczety cykl
naktadania i/lub podwyzszania taryf celnych, wymierzony przede wszystkim w kontynentalne
Chiny. To wtasnie wtedy USA podjety bardziej otwartg walke o utrzymanie hegemonii na swiecie.
Walke o przysztosé tadu miedzynarodowego, ktéra obecnie tylko sie nasila.

Co dalej z wojna na Ukrainie?

Jednym z etapéw walki o jak najlepszg pozycje w wytaniajgcym sie nowym tadzie
miedzynarodowym byto rozpoczecie w 2022 roku petnoskalowego konfliktu na Ukrainie przez
mocarstwo atomowe, jakim jest Federacja Rosyjska. Rosja, chcac utrzymacé czy wrecz odzyskaé
swoje wptywy w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, podjeta prébe zbrojnego
podporzadkowania sobie jednego z najwazniejszych krajow bytego Zwigzku Radzieckiego. A w
dalszej kolejnosci wymusi¢ ustepstwa Zachodu wobec obowigzujgcych sojuszy z bytymi
panstwami satelickimi ZSRR, w tym m.in. z Polska.

Kalkulacje rosyjskie najwyrazniej nie przewidziaty tak silnego oporu ze strony ukrainskiej, a takze
skali pomocy ze strony panstw Zachodu, w ktérej prym — moralny i faktyczny — wiodto panstwo



polskie (na ptaszczyznie politycznej i spotecznej). USA swym dziataniem réwniez jednoznacznie
pokazaty, ze sg, cho¢ nieformalnym, to jednak sojusznikiem Ukrainy w walce z Federacja
Rosyjska. | wydaje sie, ze w pewien sposob kontroluja rozwdj wypadkéw w wojnie pomiedzy
Ukraing a Rosjg, dostosowujgc pomoc finansowa i zbrojng do danej sytuacji i swoich celéw. To
oznacza, ze ewentualna porazka Ukrainy w wojnie z Rosjg zostanie uznana przez Swiat za
jednoczesng porazke Standw Zjednoczonych. A na to Stany Zjednoczone nie moga sobie
pozwolié.

Dlaczego? Poniewaz nie majac tak jednoznacznie wyraznej przewagi nad chinskim konkurentem,
bedg potrzebowaty wsparcia sojusznikdbw w walce o utrzymanie swojej hegemonii. Stany
Zjednoczone opierajg site swoich sojuszy przed wszystkim na wiarygodnosci, a w mniejszym
stopniu na sile. Nie moga wiec sobie pozwoli¢ na to, by ich sojusznicy zobaczyli, jak USA
pozostawiajg innego sojusznika w potrzebie. Zwtaszcza po tak heroicznym wysitku, jakiego
podjeto sie spoteczenstwo ukraifiskie. Pozostawienie Ukrainy na pastwe losu oznaczac bedzie, ze
pozostali sojusznicy USA bedg dazyli do wiekszej autonomii (m.in. pozyskanie broni jadrowej) i
ostatecznie postawig na gospodarcze balansowanie pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a
Chinami, a by¢ moze i nawet Rosja.

W takim scenariuszu Stany Zjednoczone tylko ostabig swojg pozycje. Pozycje, ktédra wzmocnity na
samej wojnie na Ukrainie. Ostabiajgc jednego z gtéwnych konkurentéow pod wzgledem
politycznym, ekonomicznym i militarnym. | jednoczesnie konsolidujgc sojusze z krajami Zachodu
oraz wykorzystujgc sytuacje do wzrostu eksportu posiadanych surowcéw i uzbrojenia. W
ostatecznym rozrachunku Ukraina musi zosta¢ wynagrodzona przez USA za swdj wysitek
dotaczajac do swiata panstw Zachodu, choé jednoczesnie zapewne bedzie to oznaczato utrate
czesci terytoridw i penetracje kapitatowa (m.in. dostep do posiadanych przez Ukraine surowcow
i ziem uprawnych w zamian za inwestycje). Dotgczenie do Unii Europejskiej wydaje sie by¢ kwestig
czasu, a nie mozna wykluczy¢ réwniez cztonkostwa w NATO.

Jednak, by takie decyzje mogty zapasé, Rosja bedzie musiata straci¢ inicjatywe w tej wojnie.
Dopiero wtedy, widzac przedtuzajacy sie konflikt i brak mozliwosci wygrania go bez uzycia broni
atomowej, Wtadimir Putin bedzie otwarty na ustepstwa, by moéc wyjsé z tego konfliktu z twarza
przed rosyjskim spoteczenstwem. Wtedy tez Donald Trump bedzie w stanie osiggna¢ takie
warunki pokoju, ktére utwierdzg amerykanskich sojusznikéw w zasadnosci utrzymywania
sojuszéw pomiedzy nimi a Stanami Zjednoczonymi. Warunki pokoju, nawet jezeli tymczasowego,
obejmowacé beda wtgczenie Ukrainy do strefy wptywdw Zachodu (nieformalnie — poprzez wystanie
wojsk pokojowych oraz inwestycje kapitatowe — lub formalne — poprzez wcielenie do UE i/lub
NATO) w zamian za ukrainskie ustepstwa terytorialne i mozliwy powrét do (ograniczonych) relacji
gospodarczych Rosji z Zachodem. Ale aby deeskalowac ten konflikt, najpierw powinnismy sie
spodziewaé jego eskalacji na skutek wsparcia militarnego i finansowego Ukrainy przez Stany
Zjednoczone i ich europejskich sojusznikéw. Pokéj na Ukrainie w 2025 roku w mojej ocenie jest
mato prawdopodobny. W przeciwienstwie do roku 2026.

Dlaczego Rosja nie uzyje broni jadrowej?

Rosja jest mocarstwem przede wszystkim ze wzgledu na swoj potencjat jadrowy. Gdyby nie ten
potencjat, Stany Zjednoczone bytyby swiatowym hegemonem juz od 80 lat. Dzigki broni jadrowej
Federacja Rosyjska posiada pewng autonomie dziatania. Jednak autonomia ta nie polega na
dowolnym dziataniu ofensywnym. Bron jadrowa jest przede wszystkim bronig defensywna. To
oznacza, ze dany kraj posiada te bron gtéwnie po to, aby nie zostat zaatakowany przez inne
panstwo. | cho¢ praktyka podpowiada inaczej — bron jadrowa zostata uzyta jedynie dwa razy, w



obu przypadkach w charakterze ofensywnego ataku USA na Japonie - to trzeba zwréci¢ uwage, ze
ofensywne wykorzystanie broni jadrowej byto mozliwe tylko dlatego, ze USA jako jedyne
dysponowaty w tamtych czasach takg bronig. W obecnych czasach ofensywne uzycie broni
jadrowej spotkatoby sie z ogdlnoswiatowym ostracyzmem politycznym (w 1945 r. zostato przyjete
z przerazeniem wobec potegi USA).

Inaczej rzecz ujmujac, gdyby Wtadimir Putin uzyt broni jadrowej, nawet tej taktycznej (uzywanej w
celach militarnych na mniejsze odlegtosci, w przeciwieristwie do strategicznej broni o dalekim
zasiegu mogacej likwidowac aglomeracje miejskie czy centra przemystowe), Stany Zjednoczone
nie miatyby w takiej sytuacji innej mozliwosci i uzytyby wszelkich srodkéw, by wymusié¢ na
wszystkich krajach swiata, wtgczajac w to Chiny, catkowite zerwanie kontaktéw gospodarczych z
Federacjg Rosyjska. A to oznaczatoby catkowitg zapasc¢ Rosji w ciggu maksymalnie kilku lat, jezeli
nie kilkunastu miesiecy.

Oczywiscie dalszej eskalacji przez Rosje konfliktu jadrowego nie mozna wykluczyé, jednak jest to
scenariusz o ultra niskim prawdopodobieristwie i 0 ograniczonym wptywie na postrzeganie przez
nas inwestycji (z uwagi na to, ze w takiej sytuacji inwestycje nie bedg miaty dla nas znaczenia, w
przeciwienstwie do zapewnienia bezpieczenstwa sobie i swoim rodzinom).

Czy wojna USA-Chiny eskaluje do poziomu militarnego?

Nie mozna mie¢ watpliwosci co do tego, ze Chiniska Republika Ludowa rzucita wyzwanie Stanom
Zjednoczonym i stara sie osiggngc¢ status regionalnego hegemona. A aspiracje Chin, w mysl
konfucjanskiej zasady ,jednego storica na niebie”, moga siega¢ nawet statusu sSwiatowego
hegemona. Z tego wtasnie powodu Donald Trump rozpoczat wojne handlowg z Pekinem w 2018
roku, starajgc sie spowolni¢ i docelowo ograniczy¢ wzrost znaczenia Chin na arenie
miedzynarodowej. Na ostateczne rozstrzygniecia przyjdzie nam poczekaé zapewne kilka lub
nawet kilkanascie lat.

Z perspektywy sytuacji, w ktorej znajdujg sie Stany Zjednoczone, mozna sie zastanawiac, czy
Chiny nie beda chciaty wykorzysta¢ obecnego zaangazowania Amerykandéw w regionie Europy
Wschodniej i Bliskiego Wschodu w celu wzmocnienia swojej pozycji w regionie Azji Wschodniej i
Potudniowo-Wschodniej. Przede wszystkim poprzez zbrojny atak na Tajwan lub kwarantanne
(oblezenie) tego kraju.

W mojej ocenie takie dziatanie nie lezy obecnie w interesie Chin. Wydaje sie, ze Chinska Armia
Ludowo-Wyzwolencza jest jeszcze za staba, by Xi Jinping podjat takie ryzyko. Ryzyko wywotania
wojny jest bowiem za kazdym razem duze i trudne do oszacowania w skutkach. Przyktad
ugrzezniecia rosyjskiej armii na Ukrainie moéwi sam za siebie. Chiny, nawet podbijajgc Tajwan,
musiatyby sie liczy¢ z nieustepliwoscia Zachodu - sankcjami gospodarczymi oraz przede
wszystkim blokadg morskg ze strony USA. A dtugotrwata blokada morska bytaby zabdjcza dla
chinskiej gospodarki. Ratunkiem dla Chin, w sytuacji posiadania Tajwanu, mogtaby by¢ droga
morska przez Korytarz Arktyczny wzdtuz wybrzezy zaprzyjaznionej Rosji (ale jest to scenariusz
mozliwy do realizacji za minimum kilkanascie lat) i to pod warunkiem mozliwosci swobodnego
przeptyniecia rejonem GIUK (Grenlandia-Islandia-Wielka Brytania). A ta mozliwosé jest powoli
blokowana. Podobnie jak Kanat Panamski.

Dlaczego swobodna zegluga morska jest dla Chin tak kluczowa? Poniewaz jest to kraj, ktory w
najblizszych latach swojg potege ekonomiczng bedzie musiat opiera¢ na eksporcie. Drugi gtéwny
silnik wzrostu w ostatnich dziesiecioleciach — inwestycje —wydaje sie by¢ na wyczerpaniu z uwagi
na obecny bardzo zaawansowany stan chinskiej infrastruktury i przemystu. Po tylu latach rozwoju



produktywnos¢ nowych inwestycji musi sitg rzeczy male¢. No chyba ze przyczyni sie do wiekszej
konkurencyjnosci chinskiej gospodarki objawiajgcej sie w dalszym wzroscie... eksportu.
Konsumpcja od dawna szczegdélnie nie pomaga. Chiny, z konsumpcja prywatng na poziomie
ponizej 40% PKB znacznie odstajg od standardéw innych duzych gospodarek na poziomie 50-60%
czy USA z niemal 70%. Pogarszajgca sie demografia spowodowana wieloletnig polityka jednego
dziecka dodatkowo bedzie utrudnia¢ wzrost konsumpcji w przysztosci. Eksport, odbywajacy sie
globalnie w 80% w oparciu o transport morski, jest gtdwna nadziejg na dalszy rozwéj ChRL. Nie
wspominajac o tym, ze do produkcji konieczne sa surowce, gtdéwnie ropa i gaz, a te Chiny w
wigkszosci importuja... drogg morska.

Jedyna bronig Chinczykéw w tej sytuacji jest kontrola produkcji, w ktérej Chiny jeszcze do
niedawna byty wtasciwie monopolistami, a ktérej wyroby sa niezbedne do rozwoju technologii.
Mowa oczywiscie o metalach ziem rzadkich, bez ktérych niemozliwe jest funkcjonowanie
przemystu elektronicznego, OZE, elektromobilnosci, optycznego, medycznego, lotniczego,
kosmicznego czy militarnego. Obecnie Chiny, w zaleznosci od zrddta, odpowiadajg za 60-70%
$wiatowego wydobycia tych metali. Swiat Zachodu nie moze wiec catkowicie odcigé sie od Chin.
Przynajmniej jeszcze nie w tym momencie.

Gdzie w tej uktadance znajduje sie Unia Europejska?

Cho¢ dzis wydaje sie to niewiarygodne, to jeszcze do 2014 roku nominalne PKB Unii Europejskiegj
(wraz z Wielka Brytanig) byto wieksze niz Standéw Zjednoczonych. Dzis PKB USA to okoto 26%
sSwiatowego PKB, podczas gdy tgczne PKB UE i UK to nieco ponad 20% (w 2014 roku obie te
wartosci stanowity okoto 23%, podczas gdy w 2006 roku odpowiednio 27% i 30%). Prognozy na
kolejne lata wskazujg na dalszy wzrost tej réznicy na niekorzy$é panstw europejskich.

Unia Europejska zaczyna odstawaé¢ pod wzgledem rozwoju nowych technologii od Stanéw
Zjednoczonych i Chin (ztosliwi twierdzg nawet, ze najwiekszg innowacjg Europy w ostatnich
latach byt wynalazek przymocowywania zakretek do butelek). Jej przemyst traci na
konkurencyjnosci z uwagi na duzo wyzsze koszty energii, stanowigce od czasu wybuchu wojny na
Ukrainie dwukrotnos$¢ a nawet trzykrotnosé tych odnotowywanych w USA czy ChRL. Dodatkowo,
Unia Europejska i kraje jg stanowigce s3 silnie zbiurokratyzowane, co tylko utrudnia prowadzenie
dziatalnosci czy rozpoczecie nowych inwestycji. A na domiar ztego, wiodace kraje europejskie
(Francja, Niemcy czy Wielka Brytania) pograzone sg w kryzysie politycznym.

Choc¢ Unia Europejska, jako catos$é, gospodarczo i politycznie stopniowo stabnie, to w dalszym
ciggu pozostaje jednym z gtéwnych graczy i to jej decyzje moga zawazy¢ na tym, czy Stany
Zjednoczone utrzymajg swojg hegemonie. Dlaczego? Zaréwno USA jak i Chiny potrzebujg w walce
o0 prymat sojusznikdw a przynajmniej jak najmniejszej liczby przeciwnikéw. Istniejg dwa gtéwne
scenariusze rozwoju wypadkoéw w obecnej uktadance geopolitycznej. Gtéwng ich osig jest wojna
na Ukrainie i sposéb osiggniecia pokoju w tej czesci Swiata.

Wariantem spodziewanym jest zapewnienie pokoju przez koalicje panstw Zachodu na czele ze
Stanami Zjednoczonymi, o czym wspominatem wczesniej. W takim wariancie wojska NATO i/lub
sojusznikéw zostatyby wystane, by strzec strefy zdemilitaryzowanej, a kraje Zachodu rozpoczetyby
pomoc gospodarczag dokonujac inwestycji na terenie Ukrainy. Ukraina mogtaby zostaé przyjeta do
Unii Europejskiej, a nawet do NATO (w zaleznosci od rozwoju sytuacji na froncie). W zamian
Ukraina uznataby aneksje czesci swoich ziem oraz wycofata wojska z rejonu Kurska.

Istnieje jednak réwniez wariant alternatywny. Putin nie przyjmuje warunkéw amerykanskich, a do
gry wchodzg Chinczycy. Oferuja Rosjanom zaciesnienie wspotpracy gospodarczej na bardziej



partnerskich warunkach (finansowanie budowy gazociggdéw i ropociagdw, transfer technologii
itp.), pozwalajg Unii na korzystanie z wtasnego rynku w bardziej przyjaznych warunkach
konkurencyjnych, sami inwestujgc w nowe fabryki w Europie, a Ukraing zapewniajg o
wielomiliardowych inwestycjach w odbudowe przemystu i infrastruktury, umozliwiajgc penetracje
rowniez firmom europejskim. W ramach umowy strefe zdemilitaryzowang ochraniatyby wojska
chinskie w akompaniamencie wojsk europejskich, gtownie francuskich i niemieckich.
Amerykanie przegraliby te czes¢ batalii, ostabiajac swoja pozycje jako wiarygodnego partnera i
lidera swiata Zachodu. Jest to oczywiscie wariant mniej prawdopodobny, ale mozliwy do ugrania
przez Chiny. Donald Trump musi wiec dobrze rozegra¢ wspotprace z Unig Europejska, by nie
ostabi¢ pozycji Standw Zjednoczonych w tej globalnej rozgrywece.

Jaka decyzje podejma Europejczycy?

W horyzoncie kilku najblizszych lat wybor Chinczykéw lub dalsze balansowanie pomiedzy nimi a
Amerykanami moze by¢ dla Unii Europejskiej korzystne. W dtuzszym terminie taka decyzja
mogtaby obrdcic¢ sie przeciwko Europejczykom, w szczegdlnosci jezeli za tg decyzjg nie poszedtby
silny impuls prorozwojowy — zmniejszenie biurokratyzaciji, osiggniecie bardziej stabilnego i
niezaleznego miksu energetycznego (nowe elektrownie jgdrowe i wydtuzenie korzystania z
elektrowni weglowych), wsparcie rozwoju innowacyjnosci (m.in. samochody wodorowe,
europejskie Al, przemyst kosmiczny) oraz modernizacje armii. Dlaczego? Poniewaz stabosci
Europy zostatyby w koricu wykorzystane przez Chiny, Stany Zjednoczone a by¢ moze i Federacje
Rosyjska.

ChRL, wzmacniajac swojag pozycje wobec USA, mogtyby wykorzysta¢ swojg przewage
technologiczng i efektywnos¢ przemystu do penetracji kieszeni Europejczykdéw, samemu
wypierajac europejskie przedsiebiorstwa ze swojego rynku. Amerykanie mogliby wycofa¢ sie z
regionu Bliskiego Wschodu, co mogtoby doprowadzi¢ do turbulencji w tej okolicy, powodujac
zaktécenia w dostawie ropy i gazu oraz ich znaczny wzrost cen. A Rosjanie, widzac mniejsze
zainteresowanie Europg przez Stany Zjednoczone, mogtyby w tej sytuacji ponownie zagrozic¢
militarnie krajom Europy Srodkowo-Wschodniej, a w kolejnym kroku byé moze nawet naciskaé na
kraje Europy Zachodnie;j.

Unia Europejska musi zatem zrekonstruowac siebie na nowo. Lub oprzeé¢ sie na bardziej
wiarygodnym partnerze, jakim sg Stany Zjednoczone. Partnerze, z ktorym mozna zaciesnic relacje
handlowe uzupetniajgc sie wzajemnie.

Co chce osiagna¢ Donald Trump?

Majac nakreslone relacje pomiedzy gtéwnymi graczami w rozgrywce o uksztattowanie sie nowego
tadu miedzynarodowego, mozemy przejs¢ do analizy potencjalnych ruchéw ze strony
najwazniejszego cztowieka na Swiecie, czyli prezydenta Standw Zjednoczonych. Donaldowi
Trumpowi rzeczywiscie zalezy na Ameryce. Pragnie wzmocni¢ swoj kraj zardwno gospodarczo jak
i politycznie, i to za wszelkg cene.

W relacjach miedzynarodowych wyréznia sie dwie gtdwne formy ksztattowania zachowan danego
kraju (lub ich grupy) przez inny kraj (lub grupe krajéw). Strategia typu soft power (miekkie
oddziatywanie) polega na stosowaniu w polityce zagranicznej instrumentéw zachecajgcych
innych do wspoétpracy bez wywierania naciskéw. Wykorzystuje sie do tego kulture, wyznawanie
wspolnych wartosci, umowy handlowe na partnerskich warunkach czy uczestnictwo w
miedzynarodowych organizacjach. Strategia typu hard power (twarde oddziatywanie) polega dla
odmiany na wykorzystywaniu srodkéw dyplomaciji sitowej, tzw. metody ,kija i marchewki”. W



pierwszej kolejnosci sSrodkéw ekonomicznych jak np. cta czy ograniczenia eksportowe, a w drugiej
militarnych (operacje specjalne czy interwencje zbrojne). Stosowanie obu grup oddziatywan
okreslane jest mianem strategii typu smart power.

Przez ostatnie dziesieciolecia Stany Zjednoczone stosowaty mieszang strategie z wykorzystaniem
gtownie elementéw miekkiego oddziatywania. Poczatek drugiej prezydentury Trumpa zapowiada
silne przechylenie wahadta w strone twardej dyplomacji. Na korzys¢ stosowania takiego modelu
dziatania Stanéw Zjednoczonych przemawia fakt, ze ewentualne negatywne jego konsekwencje
bedzie mozna zrzuci¢ bezposrednio na osobe Donalda Trumpa i w przysztosci — po osiggnieciu
okreslonych celow — powrdci¢ do starej, stonowanej polityki zagranicznej. Ale to sie nie wydarzy
do konica tej prezydentury.

Cel Trumpa jest prosty — wykorzysta¢ wszystkie dostepne srodki, by wzmocni¢ dotychczasowa
pozycje USAidocelowo obroni¢ status swiatowego hegemona. Wrogiem numer jeden w tej walce
sg Chiny. Ale zanim dojdzie do rozstrzygniecia rywalizacji z nimi, najpierw Amerykanie muszg sie
rozprawi¢ z pozostatymi krajami kontestujacymi dominacje amerykanskg na arenie
miedzynarodowej, ograniczajagc w ten sposéb ryzyko walki w przysztosci na kilku frontach
jednoczesnie. W miedzyczasie kontynuowane bedg dalsze przygotowania do (ewentualnej)
ostatecznej rozgrywki z Chinczykami.

Federacja Rosyjska sciera swoje wojska na Ukrainie. lzrael ostabia zapedy Islamskiej Republiki
Iranu do dominacji w regionie. Chirnska Republika Ludowa jest odcinana od najwazniejszych
zachodnich technologii, by spowolni¢ jej rozwdj technologiczny (z réznymi efektami). Trump
stawia na dziatania majace na celu wzmocnienie amerykanskiej gospodarki i spoteczenstwa, aw
kolejnym kroku ostabienia chinskiej gospodarki i jej wptywow w réznych zakatkach swiata, co
doprowadzi do ograniczenia Chinnczykom dostepnych opcji dziatania. A ma do wykorzystania
wspaniate instrumenty.

Potencjat militarny USA

Najwazniejszym z nich, bo blokujagcym wiele ewentualnych ruchéw innych, jest posiadanie
najsilniejszej na swiecie marynarki wojennej. Dzieki temu Stany Zjednoczone kontrolujg wszystkie
najwazniejsze transportowe szlaki morskie, zwtaszcza w obrebie ich waskich gardet, takich jak
ciesniny Malakka i Ormuz. Dodatkowo, drugi najwiekszy na Swiecie potencjat jadrowy chroni
Amerykanéw przed zbrojnym atakiem odwetowym. Marynarka wojenna i arsenat jadrowy
stanowig fundament mozliwosci narzucania woli Standéw Zjednoczonych.

Deficyt handlowy USA

Kolejng bronig, z ktérej korzysta i bedzie sie starat korzysta¢ Donald Trump jest ogromny deficyt
handlowy USA. Deficyt handlowy, czyli przewaga importu nad eksportem, oznacza, ze inne kraje
— eksporterzy netto — budujg swoéj dobrobyt kosztem wtasnie importera netto. Na utrzymaniu
ujemnego bilansu handlowego przez USA najbardziej zalezy m.in. takim krajom jak Chiny, Meksyk,
Wietnam, Niemcy, Japonia czy Kanada. Lub takim regionom ja Unia Europejska.

Bilans handlowy mozna poprawi¢ na kilka sposoboéw. Pierwszym jest wzrost efektywnosci
produkcji i ustug, np. na skutek zwiekszenia skali biznesu, inwestycji w automatyzacje i robotyke,
obnizenia kosztéw energii czy zmniejszenia poziomu podatkéw. Drugim z nich jest ostabienie
waluty w celu zwiekszenia konkurencyjnosci wtasnego eksportu. W teorii, w Swiecie ptynnych
kurséw walutowych mechanizm ten powinien w dtugim terminie zadziata¢ sam. W praktyce jest
to bardziej skomplikowane. W przypadku dolara amerykarniskiego — z uwagi na popyt wywotany



przez funkcje gtéwnej waluty rezerwowej Swiata, gtéwnej waluty rozliczeniowej Swiata i
bezpiecznej przystani — waluta ta ma (lub historycznie miata) ograniczong tendencje ostabiania
sie. Stad Stany Zjednoczone mogty latami utrzymywac deficyt handlowy przy jednoczesnym
zachowaniu sity wtasnej gospodarki. W tej chwili USA mogg ostabi¢ swojg walute zmieniajac
oczekiwania rynkowe - sygnalizacja FED-u o mozliwych obnizkach stép procentowych,
interwencja stownag Trumpa (co bytoby powtérka z 2017 roku) czy ograniczajac lub wycofujac sie
z wojny taryfowe;j.

Kolejny sposdb to naktonienie rodzimego kapitatu do przeniesienia biznesu z powrotem do kraju
(tzw. proces reshoringu) lub zachecenie zagranicznych firm do otworzenia fabryk i oddziatow w
kraju, do ktérego wczesniej te firmy swoje produkty i ustugi eksportowaty. Efekt ten mozna
osiggnac za pomoca ,marchewki” — obnizenia podatkéw, zapewnienia nizszych kosztéw energii i
odpowiedniej infrastruktury transportowej, transferu technologii itp. — lub ,kija” w postaci cet,
taryf, barier biurokratycznych dla importu, ograniczen w transferze technologii czy przerwania
tancuchow dostaw (zwiekszajac koszty produkcji firmom zagranicznym).

Efekt kija ma jednak to do siebie, ze podnosi cene importowanych produktéw i ustug, a w zwigzku
z tym jest inflacjogenny. Inflacja, jak wiemy, wymaga w ktorym$ momencie podniesienia stop
procentowych. Wyzsze stopy procentowe, to wyzszy koszt kapitatu czy kredytu, co wptywa na
sttumienie wzrostu gospodarczego poprzez zmniejszenia poziomu inwestycji i redukcje
zatrudnienia. Skutkiem tego moze by¢ recesja, czyli ostabienie potencjatu gospodarki danego
kraju. Z tego wzgledu grozby naktadania cet przez prezydenta USA, ktére bedg gtéwnie
nakierowane w strone wymienionych wczesniej obszaréw importerow netto, beda jedynie
narzedziem majacym na celu zaciesnienie relacji lub wrecz podporzadkowanie Stanom
Zjednoczonym ich sojusznikéw.

Samowystarczalnosé¢ USA

Nie mniej istotnym atrybutem USA jest ich wzgledna samowystarczalnos¢. Zaréwno pod
wzgledem produkcji rolnej, metali przemystowych, surowcdw energetycznych jaki technologii. W
kontekscie samowystarczalnosci kluczowa byta zwtaszcza rewolucja tupkowa rozpoczeta 20 lat
temu. Dzieki niej Stany Zjednoczone stawaty sie coraz mniej zalezne od sytuacji w krajach
Bliskiego Wschodu, az w ostatnich latach przeistoczyty sie w eksportera netto ropy naftowej i gazu
ziemnego. Dzieki temu oraz sile militarnej i ekonomicznej, USA zyskaty kontrole nad rynkami ropy
i gazu, a tym samym moga korzysta¢ w polityce zagranicznej z kolejnego instrumentu. Do petni
szczescia Amerykanom brakuje juz tylko kontroli nad wspomnianym wczesniej rynkiem metali
ziem rzadkich. Na ten moment wydobycie w USA stanowi nieco ponad 12% swiatowej produkcji,
podczas gdy ich gtéwny rywal, Chiny, odpowiada za okoto 2/3 rynku.

Jaki scenariusz jest najbardziej prawdopodobny?

Majac na uwadze rzeczywisty cel straszenia ctami przez Donalda Trumpa, Europejczycy powinni
by¢ w negocjacjach bardziej asertywni niz Kanadyjczycy czy Meksykanie, dgzac do osiggniecia
obopdlnych korzysci ze wspétpracy polityczno-gospodarczej. Wiedzac, ze prezydent USA nie
moze przeszarzowaé, by nie ostabi¢ politycznie swojego kraju. W osiggnieciu porozumienia
pomdc moze fakt, ze gospodarki USA i EU sg wobec siebie czesciowo komplementarne, podczas
gdy Chiny staty sie ich realnym konkurentem — wobec UE pod wzgledem przemystu, a wobec USA
pod wzgledem branzy high-tech. Dodatkowy argument na rzecz kooperacji amerykansko-
europejskiej wynika z tego, ze UE jest importerem netto surowcéw energetycznych i przez wojne
na Ukrainie stracita gtdwnego dostawce w postaci Rosji, co automatycznie tworzy miejsce dla
rosngcego amerykanskiego eksportera.



Trudniejszy element negocjacji bedzie dotyczyt poziomu wydatkéw krajow NATO na obronnosé.
Juz w 2017 roku Trump wzywat kraje europejskie do zwiekszenia wydatkdow co najmniej do
uzgodnionego progu 2% PKB. Dzis mowi az 0 5%. Jednak znajac jego taktyke negocjacyjna, zgodzi
sie na co najmniej 3% (same USA wydajg okoto 3,4% swojego PKB). Kwestig sporng pozostanie,
czy UE osiggnie ten cel poprzez inwestycje we wtasny przemyst militarny (gtdwnie francuski), czy
bedzie zmuszona w wiekszym stopniu korzysta¢ z przemystu amerykanskiego. | w ten sposob
dalej uzalezniac sie militarnie od woli USA.

Efektem negocjacji powinna by¢ zatem umowa satysfakcjonujgca obie strony. W zamian za
tagodne potraktowanie Unii Europejskiej ctami (ich brak lub niskie stawki) i mozliwo$¢ dalszego
eksportu towardw i ustug do Stanéw Zjednoczonych, Europejczycy beda zakupywaé wiecej
amerykanskiej ropy i gazu oraz zwiekszg wydatki na obronnosé, m.in. poprzez kupno
amerykanskiego sprzetu. W miedzyczasie USA bedzie jednak w dalszym ciggu przyciggat
innowacyjne europejskie spoétki nizszymi podatkami, mniejszg biurokracja oraz wyzszg kulturg
przedsiebiorczoscii innowacyjnosci.

Do podobnych ruchdéw zostang zobowigzane kraje sojusznicze z Azji, gtdwnie Japonia, Korea
Potudniowa, Filipiny a by¢ moze réwniez Australia. Relacje z ChRL pozostang napiete, cho¢ na
razie nie powinno dojs¢ do wiekszego ich zaostrzenia. Jednoczesnie jednak Stany Zjednoczone
beda staraty sie ostabia¢ Chiny posrednio, poprzez wymuszanie na sojusznikach — w ramach
formalnych lub nieformalnych porozumien negocjacyjnych — stopniowego ograniczania relacji
gospodarczych z Pekinem. Ostatecznie, po fiasku negocjacji o zawieszeniu broni, Ukraina
zostanie wsparta militarnie i finansowo, co doprowadzi do dalszego ostabiania pozycji Federacji
Rosyjskiej. W rejonie Bliskiego Wschodu bedzie stosunkowo spokojnie. Do czasu.

Co powinna zrobi¢ Polska?

Wraz z wybuchem petnoskalowej wojny na Ukrainie w 2022 roku, przed Polskg otworzyto sie
niespotykane dotad w Ill RP okno mozliwosci. Nasz kraj — z uwagi na swoje potozenie, wielkosé
gospodarki na tle parstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej oraz uwigzanie wojsk rosyjskich
na terytorium naszego wschodniego sasiada — staje w obliczu przejecia roli jednego z liderow
Europy i uzyskania wiekszej suwerennosci strategicznej. Ale musi poczyni¢ odpowiednie kroki, by
te sytuacje rzeczywiscie wykorzystag.

Jednym z nich jest wzmocnienie pozycji gospodarczej poprzez inwestycje. Wzorcowa gospodarka
charakteryzuje sie inwestycjami na poziomie 20-25% PKB. W Polsce inwestycje stanowig okoto
17% PKB. Nizszy wynik w Unii Europejskiej ma tylko Grecja. Kluczowe w pozyskiwaniu nowych
inwestoréw bedzie uporzgdkowanie sytuacji polityczno-prawnej (szanse daje na to zwyciestwo
kandydata koalicji rzgdzgcej w majowych wyborach prezydenckich), zmniejszenie obowigzkéw
biurokratycznych, a takze bardziej przejrzysta polityka gospodarcza (konsultacje z
przedsigbiorcami, wprowadzanie ustaw z odpowiednim wyprzedzeniem, stabilnos¢ i
przewidywalnos¢ ustawodawcza). Oraz inwestycje w infrastrukture transportowg (CPK, koleje,
porty, drogi pétnoc-potudnie) i energetyczng (elektrownie jadrowe, farmy wiatrowe itp.). Dzigki
temu Polska nie powinna mie¢ problemoéw, by przyciggnac kapitat rodzimy i zagraniczny, by
wtasnie u nas budowacé nowe fabryki i otwiera¢ centra ustugowe. Co wazne, kazda wspétpraca
miedzynarodowa w zakresie inwestycji powinna odbywac sie na zasadach joint venture (tj. wraz z
polskg spodtka), a takze przynosi¢ korzysci wykraczajgce poza te inwestycje (tzw. transakcje
wigzane, np. transfer technologii czy otwarcie rynkéw zagranicznych na polskie spoétki i produkty).
Oby zapowiedzi z konferencji ,,Polska. Rok przetomu” uwzgledniaty takie wtasnie zatozenia, a nie
jedynie sama kwote stanowiagcg wciaz okolice 17% PKB w 2025 roku.



Kluczowe decyzje rzadu ksztattujgce pozycje Polski na arenie miedzynarodowej bedg dotyczyty
jednak nie gospodarki a sfery bezpieczenistwa. Opracowanie strategii dla Wojska Polskiego i jego
publikacja sg kluczowe. Ustanowienie zasad, quasi-dobrowolnej lub obowigzkowej, stuzby
wojskowej mtodych Polakdéw i nowoczesnego sposobu ich przeszkolenia rowniez jest wskazane.
Przydatne bytoby takze chociaz minimalne przeszkolenie w zakresie obrony cywilnej catego
spoteczenstwa, czy to w formie spotkan informacyjnych, czy tez kilkudniowej stuzby w
okreslonych miejscach (na poligonie, w szpitalach, punktach zbiérek czy dystrybucji dobr). Dzieki
temu Polacy mogliby poczué powage czasow, w ktérych zyjemy. | zbudowaé odpowiedni system
odpornosci naszego kraju.

Silne wojsko i odporne panstwo mogtyby stac sie kartg przetargowa w rozgrywce geopolitycznej.
Polska mogtaby stac sie oparciem dla krajow battyckich, Rumunii i w przysztosci Ukrainy, a takze
partnerem dla krajéw skandynawskich, tworzac silne przymierze w kontekscie toczacych sie
procesow geopolitycznych. W sytuacji mozliwego czesciowego lub nawet catkowitego wycofania
sie Standw Zjednoczonych z Europy, Polska — poprzez silne wojsko — zachowataby suwerennosc¢
swojg i krajow regionu w mozliwej gospodarczej koalicji pomiedzy Rosjg a krajami Europy
Zachodniej. W sytuacji ciggtego zainteresowania USA Europa, Polska mogtaby wykorzystaé swoja
site militarng do uzyskania inwestycji amerykanskich (w tym transferu technologii) w zamian za
odcigzenie USA i stopowanie mocarstwowych plandéw Federacji Rosyjskiej. Punkt ciezkosci Unii
Europejskiej naprawde mogtby przenies¢ sie bardziej na wschaod.

Czego mozna sie spodziewaé po rynkach kapitatowych w 2025 roku?

Zrozumienie zaleznosci geopolitycznych pomiedzy gtéwnymi graczami na arenie
miedzynarodowej moze nam pomodc (cho¢ nie musi) w nakresleniu przewidywan dotyczacych
zachowania sie rynkdéw kapitatowych w nadchodzacym czasie. Majac na uwadze te zaleznosci,
postaram sie 0 pewne prognozy ha trwajacy juz 2025 rok. Zaczne od poczatku, czyli od rynku...
ropy naftowe;.

Ropa naftowa

Poziom kursu ropy naftowej (WTI) od dwodch lat znajduje sie w przedziale od 66-67 do 78-80
USD/bbl z dwoma znaczacymi wyskokami powyzej gérnego przedziatu. Co ciekawe i wazne, atak
Hamasu na lzrael z 7 pazdziernika 2023 roku przyczynit sie bardziej do obnizek cen ropy naftowej
z rekordowych poziomdéw w tamtym roku niz jej wzrostu. Na podstawie tej sytuacji mozna dojsé
do wniosku, ze cena ropy naftowej jest podatna na czynniki polityczne. Majgc na uwadze ten fakt,
a takze che¢ Donalda Trumpa do zwiekszenia amerykanskiego eksportu tego surowca oraz
korzys¢ w postaci dalszego gospodarczego ostabiania Rosji nizszg ceng surowcow
energetycznych, w tym roku powinnismy sie spodziewac¢ oscylowania kursu ropy naftowej w tym
samym przedziale, zwtaszcza w jego dolnych granicach. A w wariancie ekstremalnym, na skutek
braku jakiegokolwiek ustgpienia ze strony Putina, zejScia w okolice nawet 50-55 USD za barytke.
W perspektywie pierwszego kwartatu, z uwagi na nadchodzace rozmowy pokojowe zaplanowane
na koniec lutego lub marzec, cena ropy naftowej moze krétkoterminowo wzrosnaé w okolice
gornego przedziatu lub nawet wyzej. Po to tylko, by pokazaé Putinowi site ekonomiczng USA.

Dolar amerykanski

Nizsza cena ropy naftowej jest wazna dla Trumpa réwniez z perspektywy dolara amerykanskiego.
Aby zmniejszy¢ deficyt handlowy, Stany Zjednoczone ostatecznie beda potrzebowaty stabszej
waluty. Czesciowo bedzie mozna to osiggnac poprzez ograniczenie ryzyka naktadania cet przez
prezydenta USA a czesciowo przez interwencje stowne gtowy panstwa. Jednak w sytuacji tak



wysokich stép procentowych w USA, w tym tych realnych, pomocnym narzedziem bedg szybsze
obnizki tych stép. Do tego celu potrzebne beda nizsze biezgce wskazniki inflacji (w czym moze
pomdoc nizsza cena ropy naftowej — szacuje sie, ze spadek jej ceny o 10 USD/bbl, to nizsza 0 0,2
p.p. inflacja w USA) oraz nizsze oczekiwania co do inflacji w przysztosci (do czego moze
doprowadzi¢ tagodniejsza polityka taryfowa). Obecne przewidywania co do obnizek stop
procentowych przez FED - z obecnego poziomu 4,25-4,50% — sugeruja, ze prawdopodobienstwo
obnizkio0 0,25 p.b. wynosi 50% w pierwszym potroczu i 80% do korica roku. Szanse na spadek stop
0 0,50 p.b. i wiecej w tym roku ocenia sie na jedynie 45%. Dziatanie Trumpa moze zmieni¢ te
oczekiwania, a wtedy USD moze znaczgco sie ostabi¢. W 2017 roku dolar ostabit sie do koszyka
walut o ponad 10%, do euro 0 14%, a do polskiej ztotowki 0 17%. Co ciekawe, poziomy z poczatku
tego roku sg poréwnywalne do tych z poczatku pierwszej kadencji Trumpa. Dzi$ trudno to sobie
wyobrazié, ale gdyby historia miata sie powtoérzy¢, to kurs EUR/USD wzréstby do poziomu 1,20, a
kurs USD/PLN spadtby w okolice 3,50. Przyjmujgc bezpieczniejsze zatozenie, na koniec roku
mozemy zobaczyé dolara po 3,65 PLN, co odpowiadatoby spadkowi o okoto 10%.
Krétkoterminowo jednak, na skutek nieudanych negocjacji pokojowych, moglibySmy sie
spodziewaé powrotu w okolice 4,10-4,15 PLN za 1 USD.

Zagraniczne rynki akcyjne

Co do zasady, ostabiajacy sie dolar amerykanski oznacza hosse na rynkach akcji. Jesli ta
deprecjacja bedzie wynikata réwniez z oczekiwan co do wiekszych obnizek stép procentowych
przez FED, to powinny na tym korzysta¢ indeksy amerykanskie, zaréwno te gtéwne jak S&P 500 czy
Nasdaqg-100, jaki te zdrugiejitrzeciej linii jak S&P 400, S&P 300 czy Russell 2000. Pozostate gietdy
krajow rozwinietych tez powinny rosnacé, choc¢ nie tak spektakularnie. Jeszcze lepsze tendencje
niz na rynku amerykanskim powinnismy zobaczy¢ na indeksach krajow rozwijajacych sie. Moze z
wyjatkiem Chin, ktore kapitat zagraniczny — z uwagi na ryzyko geopolityczne — moze omijaé. Wsréd
tych krajow powinna wyrdzniac¢ sie polska gietda, zwtaszcza jesli przeliczymy wynik w USD.

GPW w Warszawie

Miniony rok byt dla polskiej gietdy niespecjalnie udany. WIG20TR spadt o 1,3%, a mWIG40TR i
sWIGB80TR wzrosty jedynie 0 9,9% i 6,7%. W dolarze byto to odpowiednio -5,8%, 4,9% i 1,9%. W
tym czasie indeks MSCI World wzrést o 18,7%, a MSCI EM o 7,5%.

Stabos¢ polskiej gietdy, w mojej ocenie, wynikata gtéwnie z rozczarowania inwestoréw
zagranicznych sposobem rzadzenia przez ,,koalicje 15 pazdziernika”. Ale to moze sie zmienia¢. O
ile zapowiedzi o inwestycjach przedstawione podczas konferencji ,,Polska. Rok przetomu” nie sg
same w sobie punktem zwrotnym, o tyle informacja o planowanym ograniczeniu podatku od
kopalin moze by¢ zwiastunem zmian na lepsze, jesli chodzi o podejscie politykéw do gospodarki,
w tym spoétek ze znaczgcym udziatem Skarbu Panstwa. Jesli dotozymy do tego uwolnienie
zdolnosci rzadu do przeprowadzenia bardziej przejrzystej reformy praworzadnosci w Polsce na
skutek wygrania majowych wyboréw prezydenckich przez Rafata Trzaskowskiego czy (co bytoby
niespodziewane) ogtoszenie strategii dla Wojska Polskiego, to klimat inwestycyjny na polskiej
gietdzie moze sie znaczgco poprawic. A to bedzie oznacza¢ silne wzrosty, zwtaszcza w segmencie
spotek z WIG20 a w dalszej kolejnosci z mWIG40. Powtdrzenie roku 2023, kiedy to polska gietda
byta w absolutnej czotéwce sSwiatowych gietd jest wielce prawdopodobne. Choé¢ po takich
wzrostach, jak te z poczatku roku, przyda nam sie kilkutygodniowy odpoczynek (mozliwy na skutek
m.in. nieudanych negocjacji pokojowych), to na koniec roku mozemy zobaczy¢ nawet ,,3” z przodu
na WIG20, a indeks WIG powinien przekroczy¢ bariere 100 tys. punktow.

Obligacje skarbowe



Analizujac perspektywy dla rynku obligacji skarbowych wystarczy odnies¢ sie do amerykanskiego
rynku. Reakcje na kazdym innym rynku dtuznym sg wtérne do najwiekszego na swiecie rynku
kapitatowego. Sytuacja na rynku obligacji skarbowych wydaje sie odmienna od tej widzianej w
2017 roku. Wtedy to FED stopniowo podnosit stopy procentowe, co doprowadzito do tego, ze -
pomimo deprecjacji dolara — nie doswiadczyliSmy drastycznego spadku rentownosci obligacji
dtugoterminowych. Tym razem mozemy spodziewaé sie obnizki stop procentowych, co moze
zmieni¢ perspektywy dtugoterminowe i sprawié, ze rok zakonczymy z rentownosciag 10-letnich
obligacji amerykanskich na poziomie blizej 4,0% niz 5,0%. W $lad za nimi powinny podazy¢
rentownosci obligacji dtugoterminowych w innych krajach, w tym w Polsce.

Jesli traktowatbym obligacje jako element portfela dtugoterminowego stabilizujgcego wahania
jego wynikow, to — pomimo szansy na mocny wynik w 2025 roku obligacji o statym kuponie —
preferowatbym jednak inwestycje w rynkowe obligacje zmiennokuponowe lub indeksowane
inflacjg. Ryzyko geopolityczne w dtuzszym terminie jest w tym momencie dos¢ spore, co w
ktéryms momencie mogtoby podbié rentownosci na skutek wzrostu premii terminowej za ryzyko
lub oczekiwan co do wzrostu inflacji wtasnie. A wtedy obligacje statokuponowe zachowatyby sie
gorzej od obligacji opartych o zmienny kupon.

W sytuacji ostabiajgcego sie dolara, optymalng inwestycjg w obligacje bytaby inwestycja w
polskie WZ-tki, czyli obligacje denominowane w PLN o kuponie zaleznym od WIBOR 6M, a
zgrupowane w indeksie GPWB-BWZ.

Ztoto

Ostatnig z omowionych tutaj klas aktywdw powigzang z geopolityka bedzie ztoto. Poprzedni rok
byt spektakularny, a w tym roku popyt na ztoto powinien wcigz sie utrzymywacé. Wskazuje za tym
wiele czynnikéw. Cho¢ akurat nie ten, ktéry podaje wielu uczestnikéw rynku — mianowicie, cheé
stworzenia alternatywnej do USD waluty krajow BRICS opartej na ztocie. W mojej ocenie proces
ten dtugo jeszcze nie dojdzie do skutku — Stany Zjednoczone wykorzystajg swoja site militarna,
gospodarczg i politycznag, by to dolar wcigz byt waluta rozliczeniowg swiata. Co nie zmienia faktu,
ze banki centralne krajow rozwijajacych sie w dalszym ciggu beda ztoto skupowaty. Jednak
gtéwnym powodem bedzie che¢ dywersyfikacji swoich rezerw i czeSciowego uniezaleznienia sie
od dolara i obligacji amerykanskich. A w przypadku Rosji i Chin oraz innych krajéw chcacych
postawi¢ sie sSwiatowemu hegemonowi, dodatkowym argumentem bedzie ograniczenie
mozliwosci szantazowania ich przez Stany Zjednoczone odtaczeniem od systemu SWIFT czy
zamrozeniem aktywéw zagranicznych w momencie wystgpienia napietych relacji pomiedzy tymi
krajami (Rosje juz to zresztg spotkato). Fizyczne ztoto w dalszym ciggu jest najpewniejszg forma
pienigdza, o niepodwazalnej na arenie miedzynarodowej wartosci.

Dodatkowymi czynnikami wptywajgcymi na rosngcy popyt na ztoto powinny by¢ przedtuzajgcy sie
i potencjalnie eskalujgcy konflikt na Ukrainie, stabszy w tym roku dolar i coraz nizsze stopy
procentowe na swiecie.

Jakiego poziomu cenowego mozemy sie spodziewac? Jesli wierzy¢ analizie technicznej, to
mozliwe jest osiggniecie nawet poziomu 3 500 USD/ozt, na co wskazuje implikowany procentowy
wzrost wynikajgcy z widocznej na wykresie ksztattujgcej sie formacji filizanki z uszkiem.

Podsumowanie

Choé rok ten zapowiada sie na rynkach kapitatowych jako zmienny, to koniec koncéw powinnismy
na zakonczenie roku znalez¢ sie na poziomach wyraznie wyzszych niz obecne, a poméc w tym



moze deprecjacja dolara amerykanskiego, ktdrej zwolennikiem jest Donald Trump. Majac to na
uwadze, trzymanie swoich oszczednosci poza rynkiem kapitatowym moze okazaé sie w tym roku
dla nas kosztowne. Nie warto zatem odktada¢ inwestowania w czasie z uwagi na niepewnos¢
dotyczacag przysztosci. Zamiast tego nalezy stworzy¢ optymalny dla siebie — pod wzgledem
poziomu ryzyka — portfel inwestycyjny, dobra¢ odpowiednie instrumenty finansowe (pomocne
moga by¢ np. ETF-y) i opracowac¢ wtasciwg strategie zakupowa (rozbicie inwestycji na transze,
cykliczne inwestowanie, rebalancing itp.). Istnieje spora szansa, ze dzieki temu bedziemy za nieco
ponad 10 miesiecy na wyraznym plusie, jesli chodzi o nasze nadwyzki finansowe.



