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nym przez Spétke zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscig przy zachowaniu
zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uzna-
nych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spotka nie gwarantujg jednak ich po-
prawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogélny i nie moze
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cowaniu. 0dpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wyfacznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym
informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwiazanych z inwestowaniem
w te instrumenty finansowe, udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl
lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug przez Spotke. Infor-
macje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do
skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub
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Wylacznie wyjatkowych chwil
i niekonczgcej sig satysfakcji w Nowym Roku.
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Czy warszawska gielda uzalezniona jest
od losu OFE?

Daniel Zegadto

Zarzadzajacy funduszami, Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Akumulacja kapitatu i jego sta-
bilnos¢ jest czesto postrzegana
jako klucz do stabilnego rozwoju
gospodarczego. Baza oszczedno-

$ci petni tu kluczowa role. Wzrost
bazy dtugoterminowych oszczed-
nosci przektada sie na stabilng
baze dostepnego finansowania.
Wzrost gospodarczy zaleiny jest
od poziomu oszczednosci, ale
takze od sprawnosci mechani-
zmow ich transferu do inwestycji.
Role posrednika w wymienionym
transferze petni rynek finansowy
i kapitatowy. 0d kondycji wspo-
mnianych rynkéw zalezy efek-
tywnos¢ dystrybucji srodkow od
oszczedzajacych do tych, ktorzy
srodkow potrzebuja. Dodatkowo,
rynek kapitatowy pozwala na
najbardziej rozsadng dystrybucje
kapitatu poprzez uzycie go w in-

Wielkos¢ funduszy emerytalnych oraz kapitalizacja krajowych spétek, %PKB

60

50

40

30

20

10

nowacyjny i efektywny sposdb.
Proces ten pozwala na obnizenie
kosztu dostepnego finansowania.
Irédta i struktura oszczednosci
odpowiada za jego stabilnosc.
Rynek  prywatnych  funduszy
emerytalnych jest wtasnie takim
stabilnym zrodtem kapitatu finan-
sowego, 3 gietda czeécig mecha-
nizmu jego transferu do inwesty-
gi.

Wptyw $rodkéw zgromadzonych
w funduszach emerytalnych na
sytuacje na GPW mozna anali-
zowa¢ w krotkim oraz dtugim
okresie. W perspektywie krotko-
terminowej kazda zmiana, ktora

wptywa na zmiane ilosci srodkoéw
w OFE, bedzie wptywata na ptyn-
nos¢ na parkiecie. Juz od przeto-
mu lat 2013-2014, kiedy nastapita
pierwsza rewizja systemu emery-
talnego, widac¢ spadek kapitaliza-
¢ji krajowych spétek w stosunku
do PKB. Jednoczes$nie podobny
spadek obserwujemy w wielkosci
prywatnego sektora ubezpieczen
spotecznych w stosunku do PKB.
Podobiefistwo tendencji nie jest
warunkiem wystarczajacym  do
tego, by stwierdzi¢, ze istnieje
tu zwiazek przyczynowo skutko-
wy. Jednakze, gdy analizujemy
te dane w poréwnaniu do zmian
kapitalizacji gietd na $wiecie
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Zrodto: stats.oecd.org, http://data.worldbank.org, obliczenia wiasne.
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(w stosunku do PKB), to okres od
rozpoczecia procesu ,likwidacji”
OFE wytamuje sie z poprzedniej
korelacji z rynkami $wiatowymi

(Wykres).  Mniejsza  stabilnos¢
krajowego rynku uwzglednio-
na w wycenie spotek (de-ra-
ting), spowodowana zmianami
w systemie emerytalnym, jest po
czesci wyttumaczeniem tej roz-
bieznosci.

Nie ma watpliwosci, ze przenie-
sienie czesci aktywow do ZUS oraz
zmniejszenie sktadki trafiajacej
poza pierwszy filar ubezpiecze-
nia, zostato odebrane przez rynek
negatywnie. Ze wzgledu na niska
sktadke, krytyke OFE, brak mozli-
wosci ich reklamowania oraz tzw.
,suwak” aktywa w zarzadzaniu
OFE juz sie kurcza. Projekt prze-
niesienia 25% aktywéw do Fun-
duszu Rezerwy Demograficznej
(FRD) nie powinien mie¢ istotne-
go znaczenia dla krajowego par-
kietu w krotkim terminie. Efekty
podazowo- popytowe moga poja-
wic sie w chwili, gdy Polski Fun-

dusz Rozwoju (majacy zarzadzac
przejetymi przez FRD aktywami)
uptynniatby akcje w celu uzycia
srodkow do uzupetnienia deficytu
Funduszu Ubezpieczen Spotecz-
nych. Wieksze zmiany popytu net-
to na walory notowane na war-
szawskiej gietdzie mogtyby sie
pojawi¢, gdyby reforma polegata
na przejeciu przez Skarb Panstwa
wiekszej czesci aktywow OFE,
ktore powodowatoby ustawowy
wymaog ogtoszenia wezwania do
sprzedazy akcji. Poniewaz watpli-
we jest, by przy tak napietej sy-
tuacji budzetowej, Skarb Panstwa
chciat dokupowac akcje, najpraw-
dopodobniej stanatby po stronie
podazy. Z kolei pozytywny wptyw
na rynek gietdowy bedzie miata
reforma, ktoéra powodowataby, ze
do rozwijanego drugiego i trze-
ciego filaru ubezpieczen, za spra-
w3 silnych zachet dla przysztych
emerytow, trafiatby wiekszy stru-
mien oszczednosci niz obecnie.

W dtugoterminowej perspektywie
korzysci z wiekszego udziatu fun-

duszy prywatnych w tworzeniu
przysztego kapitatu emerytalne-
go s bezsprzeczne. Dtugotermi-
nowe cele funduszu wymusza-
ja poprawe jakosci zarzadzania
w spotkach, ktorym udzielaja
kapitatu czy to w formie obligadji,
czy akcji. Po drugie, sprawnos¢
(ptynnos¢) rynku kapitatowego
wymusza najbardziej efektywna
alokacje. Duzy i efektywny rynek
kapitatowy poprawia innowacyj-
nos¢ nie tylko rynku finansowego,
ale takze gospodarki. Prowadzi to
w efekcie do poprawy konkuren-
cyjnosci gospodarki na zewnatrz
0raz poprawy wewnetrznego ryn-
ku pracy i zamoznosci spoteczen-
stwa.

Wyptaty  przysztych  emery-
tur poza pierwszym filarem s3
uzaleznione od zgromadzonych
sktadek. Mniejszy udziat pan-
stwowego systemu w wyptacie
przysztych $wiadczen poprawia
stabilnos¢  systemu.  Transfor-
macja w kierunku bardziej zdy-
wersyfikowanego systemu jest

www.xelion.pl | -

w krotkim terminie kosztowna dla
obecnych pokolen, ale korzystna
w perspektywie dtugofalowej.
W sytuacji, w ktorej tendencje
demograficzne s3 niekorzystne,
a rewaloryzacja kont jest zazwy-
(zaj wyisza od przyrostu sktadek,
nie da sie unikna¢ powiekszania
deficytu FUS. Wzrost tego deficytu
powoduje wzrost deficytu budze-
towego, co prowadzi do wiek-
szej emisji papieréw skarbowych
i w koncu do wzrostu ich ren-
townosci.  Wzrost  zadtuzenia
Skarbu Pafstwa i rentownosci
obligacji skutkuje procesem ,wy-
pychania” sektora prywatnego,
co z kolei podraza i utrudnia mu
pozyskanie kapitatu finansowego.
W efekcie zmniejsza sie wzrost
gospodarczy i wptywy do budzetu.
Gietda moze sie rozwijac¢ dzieki
innym czynnikom, lecz brak zdy-
wersyfikowanego systemu eme-
rytalnego na pewno nie bedzie
pozytywnie wptywat na los krajo-
wego parkietu.
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Obligacje, lokata, ztoto czy...?
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W co dzi$ powinien lokowac inwestor z duza awersja do ryzyka?

Kamil Cisowski

Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej i Produktow, MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Rok 2016 r. jest z rynkowego

punktu widzenia wyjatkowy
pod wieloma wzgledami - je-
den z najgorszych poczatkow
w historii przerodzit sie w hosse,
ktéra zaprowadzita amerykan-
skie indeksy na nowe szczyty
oraz pozwolita gietdom krajow
Emerging Markets przetamac
kilkuletni trend spadkowy. Dwa
najwazniejsze wydarzenia poli-
tyczne - brytyjskie referendum
i amerykanskie wybory - za-
konczyty sie olbrzymimi niespo-
dziankami, a mimo to stawaty
sie okazja do zakupéw. Niemal
kazda z tez stawianych przez
ekonomistéw 12 miesiecy temu
zostata osmieszona w widowi-
skowy sposadb.

Dla wielu inwestorow z duig
awersja do ryzyka ten rok byt
bardzo ciezki - po styczniowym
zatamaniu uciekali z rynkéw ak-
¢ji, omijajac tym samym silne
wzrosty w kolejnych miesigcach,
a gdy wydawato sie, 7e sytuacja
na rynku staje sie coraz spokoj-
niejsza, uderzyt w nich wybor
Donalda Trumpa na prezydenta
USA - katalizator przecen global-
nych obligacji oraz akcji rynkow

wschodzacych. Jest kilka lekgji,
ktére kazda taka osoba powinna

wyciagnac.

Po raz kolejny wida¢, jakim
nieporozumieniem jest trakto-
wanie zfota jako alternatywy
dla obligacji czy lokat. Inwe-
stycje w metale szlachetne
mogq by¢ traktowane jako
irédto dywersyfikacji dzieki
niskim (i zmiennym) korela-
c¢jom z innymi aktywami, ale
ich zmiennos¢ bywa okresowo
znacznie wieksza nii rynkéw
akeji - tylko i wylacznie dla
nich moga by¢ substytutem.

Obligacje, szczegoélnie przy hi-
storycznie wysokich wycenach,
takze moga przynosi¢ straty.

wej (obligacje skarbowe), jak
i kredytowego (dtug korpora-
cyjny).

Ceny akcji mogq rosng¢ nawet
przy stabnacym wazroscie, nie-
spodziewanych  wydarzeniach
politycznych, zaréwno po o$miu
latach hossy (USA), jak i pieciu
latach niemal nieprzerwanych
spadkow (Brazylia, Rosja). Szyb-
kie i czeste zmiany alokacji
w akcje to najprostszy sposob
dla inwestora detalicznego,
by zmniejsza¢ swoje oszczed-
nosci, szczegélnie w okresach
bardzo wysokiej zmiennosci,
ktéra towarzyszy wainym
wydarzeniom  politycznym.
Sprzedaz akcji po brytyjskim
referendum byta najgorsza de-

Mielismy ponad dwa lata, zeby
zapomnie¢, czym jest inflacja,
ale wystarczyto nawet blade
widmo jej powrotu, by w ciagu
dwoch tygodni  zréwnowazy¢
miesigce umocnienia. Dlate-
go warto dzieli¢ swoj portfel
dtuiny w taki sposob, by zna-
lazto sie¢ w nim miejsce zaréw-
no dla ryzyka stopy procento-

cyzja, jaka moglismy podjac
w tym roku.

Opinie na temat poszczegol-
nych funduszy, klas aktywow
czy regionow, w ktérych nalezy
inwestowa¢, mogg zmieniac sie
na przestrzeni dni, a bardzo ak-
tywne inwestowanie powinno
pozosta¢ domeng inwestorow
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profesjonalnych, ktérzy tez nie-
koniecznie dobrze sobie z nim
radzg - wystarczy przyjrze¢ sie
wynikom funduszy hedgingo-
wych w ostatnich latach. Inwe-
stor, ktory nie toleruje strat,
nie ma alternatywy dla lokat
i funduszy pienieinych, a je-
ieli chce zarabia¢ wiecej, nie
powinien nigdy zamykac sie
w ramach jednej strategii,
niezaleinie od jej wynikéow
historycznych. Do drastycznej
zmiany perspektyw rynkowych
nie sa niezbedne wielkie wyda-
rzenia - czasem wystarczy zmia-
na otoczenia requlacyjneqo,
o czym dobitnie przypominat
zgtoszony w listopadzie radykal-
ny pomyst opodatkowania fun-
duszy zamknietych.

To powiedziawszy, wydaje sie,
ze fundusze polskich obliga-
¢ji skarbowych powinny by¢
w 2017 1. ciekawa inwestycja
dla kazdego ostroznego in-
westora. Przy rentownosciach
10-latek bliskich 4%, mikrosko-
pijnym szansom na podwyike
stop w ciagu najblizszych 12
miesiecy oraz przewartosciowa-
niu oczekiwan na powrét inflacji
i podwyzki w USA, bilans ryzyk
do potencjalnego zysku wyda-
je sie atrakcyjny. Dodatkowym
czynnikiem, ktéry warto wzia¢
pod uwage, jest rosnaca ocho-
ta rzadu, by wyciagnac¢ reke po
reszte Srodkow OFE. Taki krok
bytby olbrzymim zagrozeniem
dla lokalnego rynku akgji, ale
wystarczy przypomnie¢ sobie
zachowanie obligacji skarbo-
wych w 2014 1., by zobaczy¢
jego potencjalny wptyw na wy-
cene polskiego dtugu.
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Obligacje — perspektywy

Marek Kuczalski

Dyrektor Departamentu Zarzadzania Portfelami Dtuznymi, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Miniony miesigc byt wyjatkowo
emocjonujacy na rynku instru-

mentow dtuznych. Wygrana
Donalda Trumpa w wyborach

prezydenckich  spowodowata
trzesienie ziemi na rynkach fi-
nansowych, doprowadzajac do
znaczacej przeceny obligacji na
catym Swiecie. Inwestorzy za-
czeli obawiac sie zwiekszonych
wydatkow  fiskalnych, ktore
zostang sfinansowane obnizka
podatkéw oraz niewatpliwie
zwiekszonymi emisjami obli-
gacji. Ekonomisci zaczeli zmie-
nia¢ swoje prognozy, $zacujac
iz zarbwno wzrost PKB jak
i inflacja przyspiesza w naj-
blizszych latach.

Typowo wzrostowi inflacji to-
warzyszy wzrost rentownosci.

Prognozy wzrostu PKB, inflacji oraz stép procentowych.

Powoduje to, ze obligacje in-
flacyjne zyskuja na rosnacej
inflacji, ale traca na duration.
Przy krétszym duration, nega-
tywny efekt jest zminimalizo-
wany - inwestorzy zyskuja na
rosnacej inflacji, przy ograni-
czonym ryzyku stopy procen-
towej.

Wartos¢ dostepnych obligacji
indeksowanych inflacja od lat
systematycznie rosnie, zwiek-
szajac spektrum potencjalnych
inwestycji. Najwieksza czes¢
stanowig instrumenty emito-
wane przez Stany Zjednoczone
i Wielka Brytanie, jednakie od

lat zwieksza sie udziat obligac;ji
zaréwno z pozostatych rynkow
rozwinietych jak i z rynkéw
wschodzacych.

Obligacje indeksowane inflacja
s3 instrumentami o specyficz-
nej konstrukcji. Wartos¢ nomi-
nalna obligacji jest co miesigc
korygowana o zmiane inflacji
w ostatnim okresie. Czym wyi-
sza miesieczna inflacja, tym
wieksza zmiana wartosci no-
minalnej papieru dtuinego.
Z reguty nominat jest aktualizo-
wany o wskaznik CPI (inflacje
konsumencka), jednakze stosu-
je sie takze inne miary inflacji.

Annual change in real GDP Annual change in inflation 10-year bond yield
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Zrédto: The wall Street Journal
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Rynek obligacji indeksowanych inflacja.

Growth of universal ILB market  ™EM ¥ Developed ex.U.S
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Barclays Universal Government Inflation-Linked
All Maturities Bond Index - Country breakout
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Argentina 2.0%
) Brazil 50.5%
Emerging Chile 2.2%
markets Colombia 0.3%
15% Israel 10.6%
X i t i South Korea 2.0%
ustralia
Spain Mexico 14.1%
Poland 0.3%
South Africa 7.2%
Thailand 1.2%
Turkey 9.7%
New Zealand
Zrédto: PIMCO
Obligacje indeksowane inflacjq, zabezpieczenie nominatu i wyptacanych kupondéw.
Przy wykupie

W trakcie trwania -
obligacji ="

W monecie emisji

Wartosé nominalna:

e i R

Pierwotna warto$¢ Wartos¢ nominalna Inwestor otrzymuje

inwestycji skorygowana o wyzsz3 z wartosci:
miesigczne zmiany pierwotng wartosc
inflacji inwestycji lub kwote

skorygowana o

inflacje

Inwestor otrzymuje Platnosci kuponu Kupan jest zawsze
realng stope zwrotu zmieniaja sie w powigzany z
powyZej nominatu zaleznosci od wartoscig nominatu
skorygowana o realnej stopy skorygowana o
zmiany inflagji zwrotu inflacje

Zrédto: PIMCO
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Z uwagi na fakt, iz kupon jest
naliczany w oparciu o wartos¢
nominalng obligacji, czym
wyisza zindeksowana war-
tos¢ nominalna obligacji tym
wyiszy naliczony kupon. 7 re-
guty wartos¢ nominalna obliga-
Gji jest aktualizowana na bazie
dziennej w oparciu o ogtaszane
co miesigc wskazniki inflacji,
natomiast wyptaty zindekso-
wanej wartosci dokonuje sie
przy wykupie obligacji. Odsetki
sg rowniez naliczane na bazie
dziennej, jednakze ich wyplata
nastepuje w z géry okreslonych
okresach kuponowych (z requty
potrocznych lub rocznych).

Ostatnie lata zmienity nasze
postrzeganie zjawiska infla-
¢ji. Problemem stata sie de-
flacja, ktéra zostata wskazana
przez wielu analitykow jako
winowajce spowolnienia go-
spodarczego. Banki central-
ne robity wszystko co w ich
mocy aby rozbudzi¢ wzrost
cen. Bylismy Swiadkami lu-
zowania ilosciowego w Sta-
nach Zjednoczonych oraz sku-
pu aktywéw przez Europejski
Bank Centralny, Bank Anglii,
Bank Japonii oraz inne banki
centralne. Efektem tych dziatan
byt znaczacy spadek rentow-
nosci instrumentéw dtuznych,
a jedna trzecia obligacji skarbo-
wych na $wiecie byta notowana
Z ujemnymi rentownosciami.
Wydaje sie, iz te bezprece-
densowe dziatania przynio-
sty zaktadany efekt, a wzrost
cen staje sie faktem. Nalezy
jednak pamieta¢, ze jak pokazu-
je historia, wzrost cen jest duzo
trudniejszy do opanowania,
niz ich spadek, a rosnaca infla-
¢ja potrafi sia¢ spustoszenie
w portfelach inwestorow.
Warto pomysle¢ o tym zawcza-
su i zabezpieczy¢ przynaj-
mniej cze$¢ swoich oszczed-
nosci przed inflacja.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Hossa Donalda Trumpa

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

Wybory w USA zakonczyty sie
wygrang Donald Trumpa, mimo
7e w gtosach Amerykanow ze-
brat o ponad dwa miliony gto-
sow mniej niz Hillary Clinton.
Dziwny jest ten system wy-
borczy w USA, ale tego nie da
sie zmieni¢, bo trzeba by byto
zmieni¢ konstytucje USA.
Kolejny raz pisze o nowym pre-
zydencie USA (zostanie nim po
20. stycznia), ale nie obiecuje,
7e po raz ostatni. Czeka nas naj-
pewniej wiele niespodzianek
ze strony tego pana i (niestety)
bedziemy musieli sie nim zaj-
mowa¢, bo wptyw jego decyzji
na USA bedzie bardzo duzy. Ale
na reszte Swiata moze by¢ nie
mniejszy.

Rynki finansowe zareagowa-
ty na wygrang Trumpa inaczej
niz tego oczekiwali inwestorzy.
Przypominam, ze przed wy-
borami indeks S&P 500 spadat
przez 9 sesji z rzedu, bo malaty
szanse Hillary Clinton na wygra-
na po rewelacjach FBI dotycza-
cych odkrycia nowych listow,
ktére mogty zawiera¢ inkrymi-

nujace Clinton informacje. Do-
piero tuz przed wyborami strach
przed Trumpem nieco zmalat,
bo sondaze byty bardziej dla
Clinton korzystne. Nawiasem
mowiac, sondazownie po raz
kolejny sie skompromitowaty.
Ja przed wyborami pisatem,
ze w przypadku wygranej Do-
nalda Trumpa najpewniej gore
weZmie oczekiwanie na to, ze
amerykanski  system checks
and balances da sobie rade
z jego pomystami (po prostu,
7e te najbardziej zwariowane
nie beda realizowane). Oczeki-
watem jednak paru dni nega-
tywnej reakcji. Okazato sie, ze
w przypadku rynkéw rozwi-
nietych byto to poét dnia (noc
i cze$¢ poranka), po czym in-
deksy amerykanskie zaczety
ustanawiac rekordy wszech cza-
SOW.

Zyskiwaty przede wszystkim
sektory przemystowy i farma-
ceutyczny oraz mniejsze spotki,
bo to wtasnie im najbardziej
pomogtyby  pomysty  Trum-
pa. Doktadniej opisatem to, co
dziato sie z rynkami na moim
blogu (http://dyskusja.biz/
gospodarka/pomysle-o-tym-ju-
tro-58619), wiec tutaj nie bede
sie powtarzat. Powiem tylko, ze
rynki wybraty sobie rodzynki,
a do kosza wyrzucity zgnitki.
To w kazdej chwili po zaprzysie-
Zeniu Trumpa moze sie zmienic.
Nie tylko o tym jednak chciatem
tutaj pisac. To jest moj ostatni
tekst w tym roku i, co prawda,
nie lubie ani pisa¢, ani czytac
podsumowan mijajacego roku,
ale uwazam, 7e warto pisac
o tym, co moze sie wydarzy¢
w nadchodzacym roku 2017.

Oczywiscie nie uda mi sie prze-
widzie¢ wydarzen typu ,czarny
tabedi”, bo to sg z natury swo-
jej wydarzenia nie do przewi-
dzenia. Skoncentruje sie wiec
na tym, co wida¢ w przysztym
roku. A najlepiej widac¢ to na ta-
kim tadnym schemacie: http://
pokazywarka.pl/2aluil/...
Trzeba w nim wprowadzi¢ pew-
ne zmiany, bo juz jest po wybo-
rach w Austrii i po referendum
we Wtoszech. Austria to maty
kraj, ale gdyby doszto tam do
kolejnego referendum w spra-
wie pozostania w Unii Europej-
skiej, to mogtoby zacheci¢ inne
kraje do podobnej decyzji. To,
7e kandydat populistow prze-
grat w wyborach prezydenckich,
nie ma znaczenia. Zebrat 45%
gtosow i gdyby jego partia tyle
zebrata, to rzadzitaby w Austrii.
Rowniez we Wtoszech szykowa-
tyby sie wybory. Referendum
z 4 grudnia byto co prawda
przeprowadzone w sprawach
konstytucyjnych, ale moéwi sie,
7e stanowito swoiste gtosowa-
nie w sprawie votum zaufania
dla rzadu Renziego, a wynik
$wiadczy o jego klesce. Wybo-
ry w Italii wygra¢ moze populi-
styczna i antyeuropejska partia
Pieciu Gwiazdek. Nie wiemy
jeszcze, czy odbeda sie one juz
w lutym (przyspieszone), czy w
normalnym terminie w 2018
roku.

Wyobrazmy sobie to, co obec-
nie wydaje sie mato wyobra-
zalne: wygrang Partii Wolnosci
w Holandii, Frontu Narodowe-
go (Marine Le Pen) we Francji,
Pieciu Gwiazdek we Wrtoszech
i przegrang Angeli Merkel w
Niemczech. Niemozliwe? Alez

catkiem prawdopodobne - wy-
starcza dwa duze ataki terrory-
styczne.

Nie nalezy sie tez podniecac
tym, ze we Francji w sonda-
zach Marine Le Pen przegrywa
z Francois Fillonem w stosunku
33:67. Fillon jest zwolennikiem
thatcheryzmu i reaganomiki —
moze sie okaza¢, ze Marine Le
Pen stanie sie bardzo lewicowa
i sprzeciwi sie mocno zapowia-
danym decyzjom konkurenta (na
przyktad znacznego wydtuzenia
tygodniowego wymiaru godzin
pracy). Wtedy lewica moze nie
odda¢ gtosu na prawicowego
Fillona, zeby zagrodzi¢ droge Le
Pen - po prostu moze nie pojs¢
do wyboréw dajac zwyciestwo
Le Pen, ktdra przeciez chce ogto-
si¢ referendum w sprawie opusz-
czenia przez Francje strefy euro i
catej Unii Europejskiej .

Gdyby sie wiec stato to, co - jak
wyzej napisatem - obecnie jest
mato wyobrazalne, to nalezato-
by wyraznie powiedzie¢: projekt
Unia Europejska konczy sie fia-
skiem. Bytaby to tragedia, ktdra
szczego6lnie mocno zawazytaby
na przysztosci Polski. Juz teraz
wydarzenia potwierdzaja to,
co pisatem w swoich tekstach
0 zyciu w okresie interregnum
i 0 ucieczce od wolnosci.

Gdyby w 2017 roku zostat zre-
alizowany czarny scenariusz, to
kazdy sceptyk musiatby dojsc¢
do wniosku, ze miatem racje.
Plusem dla inwestorow bytoby
jednak to, ze banki centralne
musiatyby uruchomi¢ prawdzi-
wy druk pieniedzy (helicopter
money), co podniostoby infla-
Cje, ale jeszcze mocniej podnio-
stoby ceny akgji.
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