Spis tresci

Przedmowa
Podziekowania
Wprowadzenie

Rozdzial 1. Dolar i ztoto 1

Koniec systemu z Bretton Woods — zloto rozpoczyna hossg 2
Restrykcyjna polityka monetarna Fed i interwencje
na rynku walutowym koricza hossg na rynku zlota 4
Porozumienie bankéw centralnych . 5
Bolar i 21oto — odwrotna ZAIBENOSE .o...c.ioovimmisiinisssssisivamsmisassessiasissisisaiamiass 7
Ostatnie wyjatki od odwrotnej zaleznogci 7
Z3oto jako miernik Sity Waltit ......cooveeeecrcrsermenreressesnesnsssnsasassanins 10
Zagregowana zmiana cen zlota - e el i
Zloto jako miernik wyceny walut 15
Jak dlugo Stany Zjednoczone bedg w stanie pozyskiwac tanio kapital? ... 17
Nie zapomnij, ze produkcja ziota maleje ...........ococceeiiciin it biienas 18
Zloto 1 akcje — aktywa twarde™ kontra finansowe 19
Wskaznik akcje/zioto ..o : 21
Rola spekulantéw na rynku z1ota .............ccocvvciiiineniiennens 24
Zloto jako czgé¢ wigkszej historii . 25
Rozdzial 2. Wplyw cen ropy naftowej na rynek walutowy 27
0d standardu zlota do standradu ropy naftowej (lata 70. i B0. XX wieku) ...ocvvivinne 28
Inflacja i deprecjacja dolara Zrédlem kryzysu naftowego ...........onmiersnrernsess 30
Pierwszy kryzys naftowy (1973-1974) L -
Pierwszy kryzys dolara (1977-1979) ...... 33
Drugi kryzys naftowy (1978-1980) 33
Nadwyzka produkcji i zatamanie cen ropy (1981-1986) i 35
Hossa na dolarze (1980-1984) i trzeci kryzys naftowy 38
Globalne interwencje przeciwko mocnemu dolarowi (1985-1987) w.vvveenvecvcciccrciccans 43




Dolar i ropa idg w dét — dobrodziejstwo dla importeréw

PR Haynd Rl oo i s s e T 43
Inwazja Iraku na Kuwejt i wojna w zatoce Perskiej (1990-1991) ..o, 46
Kryzys azjatycki i bledna kalkulacja OPEC (1997-1998) ......ccoocviieinns . 49
Swiat si¢ rozwija, ropa szybuje w gére z internetowa hossa w tle (1999-2000) ......... 51
Wojna w Iraku napgdza ceng ropy, dolar kuleje,

Chiny wyplywajg na szerokie wody (od 2002 do dziS) ......ccoouveicimccrininncicicnans 52
|2 T T e S D R o e S e S U S i e e e e 56
Rozdziat 3. Kiedy dolar byt krolem (1999-2001) ..., < 57
S E X e S e S - S == 151 e 58

Parytet sily nabywcze] .....cocooverececnnencccnccrenes 58

Parytet stop procentowych ..........coc..... 59

Modellansg PIAINICICER .ot imnaibnnns ki e 59

Model aktywdéw rynkowych ....... ; 60
Analiza rocznych stép zwrotu dla najwazniejszych walut ... 60

Rok 1999: Awersja do ryzyka. Akcje japoriskich firm i jen

stajgsie glownymi beneficjentami polowania na dolek 61

Rok 2000: Fed zaciesnia polityke monetarng.

Gwaltowny naplyw kapitalu podbija notowania dolara ..........ceooveiverininiiciccninnnnne 68

Rok 2001: Recesja sprzyja dolarowi za sprawg

agresywnych obnizek stép procentowych przez FED ...... 75
e T e S L N R B AR AT b e TN g A 81

Rozdziat 4. Dolar — przebudzenie niedzwiedzia (2002-2007) .......cccooorvveeerecrrsomreenrncnne 83
Rok 2002: Poczatek bossy na dolarze ..........cccooioevociriecnicsesne e seacenanes 83
Rok 2003: Dolar wcigz traci, zyskuja waluty surowcowe 91
Rok 2004: Dzigki odrodzeniu globalnej gospodarki
waluty zyskujg wzgledem amerykanskiego dOJara ..........eoeecmecesssessnssesrsneniesssevnnnans 99
Rok 2005: Surowce zwyzkujg razem z dolarem. Wzrost znaczenia carry trades ...... 106
Rok 2006: FED koficzy dwuletni cykl zaciesniania polityki monetame;j,
dolar wraca do trendu spadkowego 112
Rok 2007: Rekordowa drogo ropa sprzyja dolarowi kanadyjskiemu,

a bezradnos¢ Fed spycha w dol dolara amerykarskiego . 121
Podpimowanie. £30 WIBIIRY ¥ .k cx e s s i s s s s i 130

Rozdzial 5. Apetyt na ryzyko na rynkach finansowych 133
Canry trades o vkt walioOWYI oo s mimaap e e s 135

Kazdy trend ma swéj koniee ... 136

Japoriski jen i szwajcarski frank — krélowie niepewnogcl ... 137

Jen — popularny, bo oferuje niskie SIOPY .ocviciinss s 140
Jak zmieniajgca si¢ sklonnos¢ do ryzyka
steruje przeplywem kapitalu na rynku walutowym .......ccciccnniiniinns .. 145

Indeksy SIEHAOWE ...ocosiimmismmmemimitsmmiscs P S 146

Indeks zmiennoSci .............. 148




ey, VEX syaoiliznie SEOEYE it il iiversiimii feissssaosd ot i bkt tsarase s huebe i son 150
Spekulanci na rynku kontraktéw terminowych na waluty ........ccccoeivecciecniiinninnns 155
Spread na rynku obligacji korporacyjnych ..o . 159
Ryzyko i kursy walutowe w latach 1999-2007. Podsamowanie .............ccoccvviencnccae 161
Rozdziat 6. Krzywa dochodowosci, akcje, towary
- narzedzia dzigki, ktorym zrozumiesz Fed ... 165
Krzywe dochodowosci i gospodarka ... 166
vy krzywel dochOdOWOSEL «iiiviiinaiiimnimin mamviriencisamse s ri s iasssrmes 168
Wyjasnienie wpltywu odwréconej krzywej dochodowosci 170
Skutecznos¢ sygnaléw wysylanych przez krzywg dochodowosci .......cccimeincinien: 171
S LBEOIR" CPOOMEPAND, ..ciics cusivssossusimsaniis s o5 b omdasis AR LS A PRS0 173
Inwersja stGp procentowych: konsekwencje dla tempa
wzrostu gospodarczego, rynku akcji 1 walut L 175
Odwrécona krzywa dochodowosct w 1998 roku 176
Odwrécona krzywa dochodowosci w 2000 roku 177
Odwrdcenie krzywej dochodowosci w latach 2006-2007 ... ... 178
Stopy procentowe i wskaZnik ZIOtO/TOPA .....e.vveeee e 185
Recesja 1973-1975 e 87
Recesja 1980-1982 .......cccouvvmnrnennns 188
Spowolnienie z lat 1985-1986 189
Recesja z lat 1990-1991 ........ 189
Recesja z lat 2001-2002 ........ccooeee.. ; 190
Spowolnienie (recesja?) z lat 20072008 .....ccccoveerurivcrciniinnns 191
WHIOSKE .....cccvivrrininnnns R SR S TR e . 192
Rozdzial 7. Deficyty amerykariskiej gospodarki,
dywersyfikacja rezerw i ich wplyw na dolara .. PRETURRSI 1E 193
BliZniacze deficyty Stanéw Zjednoczonych 194
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych USA — stary problem, nowe wyzwania ....... 198
Deficyt budzetowy Stanéw Zjednoczonych ......ccicveorinimmarimmniccsmissssisssessssssesssans 202
Finansowanie deficytéw — jak dlugo jeszcze? ....... Wb . o, oo 204
Naplyw kapitalu zagranicznego do Stanéw Zjednoczonych 205
Obligacje i akcje — rywalizacja o kapital zagraniczny ...... . t 207
Skad ptynie kapital do USA .............. i e A S 211
Bezposrednie inwestycje zagraniczne, fuzje i pme]pcm sEieaarevas s 214
Jak dlugo Stany Zjednoczone bedg w stanie pozyskiwaé tanio kapual'? ..................... 216
Nie ignorujmy zagranicznych inwestycji amerykarskich rezydentow ............ccc....... 218
Dywersyfikacja rezerw walutowych: OPEC i Srodkowy Wsch6d .........ccoocurivvnrennnne. 221
Dalsza dywersyfikacja rezerw walutowych jest nieunikniona ...........ccocimniiicicinns 224
Spojrzenie w przyszlos¢ 225
Rozdzial 8. Wplyw surowcowego supercyklu na rynek walutowy ..........cccoemveunnee. 227
Biezacy cykl surowcowy na tle cykli wezesniejszych ...... 229
Hossa w r6znych grupach towaréw s 232

Vil



Ropie sprzyja wyjatkowa kombinacja sil popytu i podazy 233

Czynniki podazowe 235
Czy produkcja w Rosji 0siggnela SZCzyl? ... 235
Dni Meksyku 53 poliCZone ........cvicncnminicnessmsnssisssssmsneseensassasess 236
Wieloaspektowa hossa na zlocie ....... 237
Canna ZyWolnOSE TREAET ... .ovsueseevetfoiuadhiat oo os bouisis o samsssi das sansnsn i sassbssco bods e 240
Globalne zapotrzebowanie na zywnos¢ i zboza ............ 241
R KR SN criimovam i s e s s ot foniss e s o TR 241
Rewolicia BiOPAIWOWA' .. coeernrimromssssomrsmsmassermssrssssmigersssmsnasespssnsgsnassrnspoysnstsansars 243
LB e S S e S R SRS U e e 245
Drozeje Babial ........ccoocmimmnciisasseisassssnss .. 245
51 er e e e e e e o 246
PORORB veovsvessiinmsisansotirsssoniorin sipmpbinsvomssisiseitams i oo E o aane s ow ok e I brsassv e s 246
Surowce i zwigzane z nimi waluty .. 246

Rosnacy popyt ze strony paristw rozwijajacych sig
oznacza drogg Zywnos$¢ i zboza

Wplyw rolniczej hossy na waluty ..
Zracjonalizowanie zuzycia ropy to za malo Zeby zatrzymac wzrost cen

Waluty powigzane z Surowcami energetyCznymi ...oooovovcueeeececieirmescccenaceacancenenes
Ropa i miedZ — czynniki wspierajgce hossg weigz dzialajg ....ocoovvrvrenenee
Waluty powigzane z miedzig i zlotem ........ o
Uzasadniony wzrost czy spekulacyjna banka ..........ccocmierimronenrmsnssmensenns
Rozdziat 9. Rynek walutowy — wybrane zagadnienia ..............c....... 269
Krzywa dochodowosci raz jeszeze ........coevirenen 269
Ksztalt krzywej dochodowosci przed podwyzkami stop . ] 271
Rola kursu USD/JPY w prognozowanit podWYZek SLOP ........oo.ccceermucarnsiersaerascsces 273
Czy dolar musi by¢ stabilny ........cccoorevieneeerecmnienecrasens 276
Stabilizacja cen ropy 1 innych SUTOWCOW .....cooovevucuciinrannne. 278
Przeciwdzialanie inflacji . 278
Rozwigzanie dylematéw Rezerwy Federalnej 279

Ziagndzenie PRgiiTEEBE & .oiansiniom o it 279
Przywrdcenie zaufania do amerykanskich aktywéw : 280
Zwalczenie inflacji w paristwach Zatoki Perskiej,

utrzymanie uprzywilejowanego statusu dolara w regionie 283
Jak dlugo surowce bedg wygrywad z akCjamil ......ccveeerrsseriacennssimins s cressnsasaeanes 284
Czy surowce nie sg zbyt drogie w stosunku do akcji? ... 284
Jak dhugo ropa moze dominowac nad ZIOEM ........ccrereriivirememrncsesenenecsnssasnesssenses 287
Wplyw polityki amerykariskiej na dolara 290
T T T T N S oo S N WA | 290
ZBERORBIE LYBED BRI - rarsrereseemmcosecssmsonyt dvmmmmmma Abpeammmsabiistmmme st estmas 4o oerssesbMsh 291
Stan gospodarki ........... : 292
Wplyw wyborow na bieZgcq SYIUACIE «..o.eeovisiireeeeressrerienssesssannssesstsssesenssebssansassssnss 293
Wplyw sekretarza skarbu na notowania dolara S 294
Wylamanie ze schematu » 296
Zakonczenie .. el ; : 298

Vil




