Wydanie 8 / 2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Co wybraé - ztoto czy srebro? Str. 2-3
Wiele oséb lokuje swoje oszczednosci w metalach szlachetnych, lecz ktéry z nich
okaze sie bardziej optacalny dla inwestorae W artykule znajdziecie poréwnanie

ztota i srebra pod wzgledem inwestycyjnym.

2. Cykle Kondratiewa. Str. 4-8
Gospodarcze cykle koniunkturalne zostaty okreslone przez Nikotaja Kondratiewa.
Podczas kazdego z takich cykli dochodzi do rozwoju i zapasci gospodarczej. Artykut
pozwoli Wam okresli¢, co czeka nas w najblizszych latach opierajgc sie o analize

cykli Kondratiewa.

3. Co stychaé na rynkach akciji? Str. 9-16
Nie da sie ukry¢, ze w tej chwili ceny akcji nie majg nic wspdlnego z ich rzeczywistq
wartos$cig. W celu przeanalizowania aktualnej sytuacji rynkowej, wysoce

wskazanym jest spojrzenie na wskazniki dotyczgcych rynku akciji.

4. Koniec London Silver Fix. Str. 16-18
14 sierpnia tego roku odbedzie sie ostatni w historii London Silver Fix. Ma to
ograniczy¢ ryzyko insider tradingu na cenach srebra. Moim zdaniem natomiast
celem jest odwrdcenie uwagi ludzi od wazniejszych spraw, a tym samym

utrzymanie niskiej ceny ztota i sztuczne podtrzymywanie wartosci dolara
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Co wybraé - ztoto czy srebro?

Itoto fizyczne mozna w Polsce kupi¢ w cenie trzech procent powyzej spot podczas, gdy srebro
zaczyna sie od spot plus osiemnascie procent. Czemu srebro jest az tak drogie i czy optaca
sie jego zakup?e

Otdz roznica miedzy ztotem i srebrem jest taka, ze ztoto poki co fraktowane jest jako pienigdz
podczas gdy srebro, nawet monety bulionowe z wybitym nominatem, traktowane sq jako
surowiec czy towar, a tym samym obarczone sqg podatkiem vat. Jest to absolutnie wbrew
logice, gdyz podatek ten nalicza sie od wartosci dodanej. Jaka jest wartos¢ dodana w
srebrnej monecie - tego nie wiem. Nie wie tego pewnie nikt w Brukseli, ale na wszelki wypadek
vat’'em obtozono srebro w kazdej formie.

Do niedawna znaczna czesc polskich dilerow po cichu zaopatrywata sie w Niemczech, gdzie
stosowano nizszg, 7% stawke podatku vat na srebro. Dzieki temu utrzymywano niskie ceny
stosujgc tzw. vat marze. Wraz z poczgtkiem tego roku stawka vat na srebro w Niemczech
wzrosta do 19%, odcinajgc czesc dilerow od taniego srebra.

Co prawda na polu bitwy pozostaje mata Estonia, w ktdrej pdki co nie obowigzuje vat na
bulionowe monety o wadze do 1 kg wtqcznie, lecz zdajgc sobie sprawe z wyjgtkowosci Estonii,
miejscowi dealerzy utrzymujg wyjagtkowo wysokie marze.

Generalnie gdyby nie réznice w stawkach podatku vat w poszczegdlinych krajach, to cena
srebra ksztattowata by sie na poziomie cena srebra spot powiekszona o 3% marze i 23% vat.

Jak dtugo utrzymajqg sie w Europie mozliwosci pozyskania tanszego srebra - nie wiem. Moim
zdaniem ilos¢ srebra sprzedawana do Estonii jest na tyle mata, ze biurokraci z Brukseli raczej
nie bedqg naciska¢ na zmiane prawa réwnie sinie jak na Niemcy. Przynajmniej w
przewidywalnej przysztosci. Tak dtugo zatem, jaok bedzie funkcjonowata furtka estonska,
bedzie mozliwy zakup srebra w cenach zblizonych do spot + 18% zamiast spot + 26%.
Najwazniejsze jest jednak zrozumienie réznicy miedzy ztotem a srebrem.

Czynniki przemawiajgce za ztotem:

- mniejsza zmiennos$¢ cen (bardzo wazne dlia bardziej nerwowych inwestoréw),

- brak znaczqgcych ilosci ztota moggcych podtrzymywac ogromny popyt z Azji,

- znaczne szanse na powrdt do systemu monetarnego, co z kolei wymaga rewaluacji cen
ztotq,

- wielkg niewiadomg jest frend nawotujgcy do zwrotu krajowych rezerw ztota tfrzymanych w
Londynie czy NY,

- zdecydowanie tatwiejsze w przechowaniu od srebra (1 uncja ztota = 66 uncji srebra).
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Czynniki przemawiajgce za srebrem:
- Znacznie wiekszy potencjat do wzrostu ceny,

- maty rynek, dzieki czemu stosunkowo nieduzy naptyw kapitatu moze doprowadzi¢ do
eksplozji ceny,

- drugi po ropie najbardziej powszechnie stosowany surowiec,

- w przypadku wprowadzenia vatu na srebro w Estonii automatycznie ceny wzrastajg do spot
+ 23%.

Osobiscie bardziej wole srebro od ztota, lecz kazdy inwestor musi sobie sam odpowiedzieC
jakie ma preferencje. Ztoto zapewnia duzo wiekszy komfort psychiczny. Wielu inwestorow
uwazaq, ze pofrafi oddzielic emocje od inwestycji.

Prawda jest jednak taka, ze krach na rynku surowcow, ktory nie jest wykluczony, mogtby
tymczasowo Sciggngc srebro ponizej obecnych $miesznie niskich poziomdw. ByEé moze
mielibySmy powtdrke sytuacji z 2008, kiedy to uncja srebra na kontraktach terminowych
oscylowata w okolicy ? USD podczas, gdy monety na ebay’u sprzedawaty sie po 36 USD.

Dla poczatkujgcych inwestorow cena ponizej 10 USD byta prawdziwym szokiem i cze$¢ mniej
doswiadczonych osdéb pozbyto sie metalu w panice. Szok byt tym wiekszy, ze w ciggu
niecatych 3 lat od krachu cena srebra wzrosta pieciokrotnie. Pytanie ile oséb jest
przygotowanych na takie wahania.

Trader21
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Cykle Kondratiewa.

Kilka dni temu jeden z czytelnikow przypomniat mi o Cyklach Kondratiewa, bardzo ciekawej
teorii, niemniej praktycznie zapomnianej zaréwno w kregach akademickich jak i wsrdd
finansistow.

W swoich pracach Nikotaj Kondratiew przeanalizowat okresy rozwoju jak i zapasci
najwiekszych poteg gospodarczych na przestrzeni 150 lat dochodzgc do nastepujgcych
whnioskow:

1. Gospodarki kapitalistyczne funkcjonujg wg samopowtarzajgcych sie cykli koniunkturalnych
trwajgcych okoto 60 lat.

2. Przyczyng dtugosci cykli jest zuzywanie sie, zastepowanie oraz wzrost zasobu
podstawowych ddébr kapitatowych jak i infrastruktury (drogi, kolej). Produkcja tych dobr
wymaga duzych inwestycji oraz dtugiego czasu. Odtworzenie i modernizacja infrastruktury
nastepuje pod wptywem postepu technicznego falami. Do tej pory mielismy 4 petne cykle
inicjowane przez:

a) Mechanizacje produkcji 1770 — 1840,

b) Silnik parowy, kolej oraz stal 1840 — 1890,

c) Elektrycznos¢, przemyst ciezki, chemie 1890 — 1940,

d) Masowq produkcje, petrochemie 1940 — 1990,

e) Informatyzacje i komunikacje 1990 — obecnie.

The Global Economy According to the Kondratieff Wave
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Zrédto: www .forex-tribe.com
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3. Na peten cykl sktadajq sie 4 fazy, z czego mamy 2 wzrostowe, okreslane przez tworce teorii
jako wiosna i lato oraz 2 fazy spadkowe, jesien i zima. Kazda faza trwa ok 14 do 17 lat.

a) Wiosna — na skutek rozwoju technologicznego gospodarka przezywa rozkwit. Mamy niskie
stopy procentowe. Jednoczes$nie w gospodarce jest sporo wolnych zasobdw kapitatowych.

b) Lato — wzrost gospodarczy gwattownie przyspiesza, rosnie inflacja, a wraz z nig rosng stopy
procentowe.

c) Jesien — Najszczelliwsza faza. Kazdy zyje mitem wiecznego wzrostu. Dochodzi do
ogromnego przeinwestowania i braku wolnych S$rodkdw kapitatowych moggcych
podtrzymywac wieczny wzrost.

d) Zima - powrdt do realiow ekonomicznych. Rynek zostaje oczyszczony z nietrafionych
inwestycji. Dochodzi do silnej deflacji oraz depresji gospodarczej. Masowe odpisy

niesptacalnych dtugdw.
The Kondratieff Wave
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Zrédto: www.goldismoney2.com

Na powyzszym wykresie widzimy jak od roku 1770 gospodarka USA przechodzita petne cykle,
doskonale odzwierciedlone w cenach szerokiego wachlarza produktéw i ustug (czerwona
linia).

Niebieska lina natomiast odzwierciedla podrecznikowe przyktady cykli Kondratiewa. Jak
widac¢, podobienstwo jest ogromne.
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Odniesienie do obecnych czasow.

W roku 2000 wraz z peknieciem banki internetowej weszlismy w okres zimy. Co prawda,
polityka zadrukowywania probleméw nowym srodkiem pienieznym zapoczgtkowana przez
Greenspana wydtuza cykl, lecz nie jest w stanie go zatrzymac bgdz odwrocic.

Usredniony okres tfrwania zimy z 4 poprzednich cykli frwat 16 lat. W obecnym cyklu mielismy
juz ogromne bankructwa AIG, General Motors, Fannie Mae czy Freddie Mac. Mielismy
bankructwo Grecji. Gdyby nie polityka skupowania ztych dtugdw przez banki centralne (na
koszt podatnika oczywiscie), to znaczng cze$¢ procesu oczyszczania mielioySsmy za sobqg.
Tymczasem zamiast osiggng¢ dno cyklu w roku 2009 przesuneliSmy je o kilka lat, zwiekszajgc
skale przysztych problemow.

Kulminacja zimy przychodzi wraz z deflacjg oraz depresjq. Jezeli oficjalne dane odnosnie PKB
skorygujemy o inflacje liczong metodami z lat 80-tych okaze sie, ze mamy do czynienia z
kilkuletnig depresjqg. Deflacja w szerokim spektrum zostata natomiast powstrzymana zalewem
rynkéw kapitatowych tanim pienigdzem.

Decyzje inwestycyjne.

Cykle Kondratiewa absolutnie nie powinny stuzy¢ do podejmowania krotko czy
srednioterminowych decyzji inwestycyjnych, lecz umozliwiajg szersze spojrzenie na catosc
proceséw gospodarczych.

Analizujgc jednak poszczegdlne okresy ostatniego cyklu mozna wskazac preferowane grupy
aktywoéw w zaleznosci od fazy cyklu:

a) 1949 — 1966 (wiosna) — akcje, nieruchomosci,

b) 1966 — 1982 (lato) — towary, ztoto,

c) 1982 - 2000 (jesien) — akcje, w ostatniej fazie gotdéwka,
d) 2000 — obecnie (zima) - ztoto, gotdwka.

Praktycznie kazda klasa aktywow ma swdj okres rozkwitu. Dobrym wspdtczynnikiem
preferencji inwestorow jest wspotczynnik Dow / Gold. Okresla on ile uncji ztota potrzeba, aby
kupi¢ 1 jednostke Dow Jones.

Przez cate lata 20 ubiegtego wieku (Roaring twenties) gospodarka rozwijata sie w
btyskawicznym tempie. Powstawaty nowe migjsca pracy, zyski kompanii rosty. Nic dziwnego
zatem, ze w okresie 1920 — 1929 akcje podrozaty o ponad 500%. W szczytowym momencie
Dow / Gold wynidst 18.

Ceny akcji doszty jednak do poziomdw oderwanych od rzeczywistosci i stynny krach z 1929
roku sprowadzit Dow / Gold do poziomdw 2,5. Jezeli kto§ pochopnie zainwestowat w akcje
tuz przed krachem, musiat czeka¢ az do 1954 roku, aby odzyskac¢ zainwestowane srodki bez
ponoszenia straty. Po uwzglednieniu inflacji okres wydtuzat sie jeszcze bardzie).
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Wraz z kohcem Il wojny Swiatowej rozpoczqgt sie nowy boom na akcje trwajgcy do 1966 roku.
Tym razem Dow / Gold doszedt do 28, po czym rynek akcji wpadt w 14-letni okres bessy.
Jednoczesdnie przez lata 70-te ztoto i srebro dawato najwyzsze zwroty. Ostatecznie w roku 1980
Dow zréwnat sie z ceng unciji ztota.

Rok 1980 zapoczgtkowat dwudziestoletnig besse w ztocie jak i hosse na rynkach akcji. Koniec
20-letniego cyklu zakonczyto pekniecie banki spdtek technologicznych. Tuz przed krachem 1
Dow byt w stanie kupi¢ ponad 40 uncji ztota.

Od tego czasu Dow / Gold spadt z 40 w okolice 7 w roku 2011. Przez okres 2,5 roku do grudnia
2013 roku mielismy do czynienia z korektq na rynku ztota podobng do tej z lat 1974 — 1975.
Obecnie wskaznik Dow / Gold oscyluje na poziomie 12 i nie wydaje mi sie, by miat dalej
rosng¢. Nawet jezeli dosztoby do krachu Sciggajgcego ceny wszystkich aktywdw, to ceny
akcji spadnqg znacznie bardziej niz ceny ztota, ktdre po okresie zawirowan powinno powrdcic
do trwatych wzrostow. Hossa na rynku ztota powinna potrwac do czasu, az system zostanie
oczyszczony z nadmiernych dtugow i stworzone zostanie otoczenie przyjazne dla tfrwatego
rozwoju gospodarczego.

Wykres przedstawia Dow / Gold (im nizsza warto$¢, tym ztoto jest drozsze wzgledem akciji).
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Ostatecznie dzieki polityce zadrukowywania problemow faza zimy zostata rozciggnieta w
czasie o kilka lat. Zaréwno Jim Sinclair jak i wielu innych specjalistow z co najmniej 40-letnim
doswiadczeniem, wskazuje lata 2018 — 2020 jako czas oczyszczenia systemu z dtugdw, czyli
tzw. globalnego resetu. Absolutnie nie oznacza to, ze mamy co najmniej 4 lata wzglednego
spokoju.

Obecnie mamy sytuacje, w ktdrej wiele czynnikdw moze zapoczgtkowac kaskade wydarzen
doprowadzajgcych do rozpadu systemu monetarnego. Nic nie dzieje sie z dnia na dzien, lecz
proces zmian jest zazwyczqj dtugotrwaty. Jak wielokrotnie wspominatem, moim zdaniem
najwazniejsza w obecnych realiach jest ochrona kapitatu. Jezeli przy okazji uda sie majgtek
powiekszyC, pozostanie sie tylko cieszyc.
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Na koniec zatgczam wykres utatwiajgcy zrozumienie petnego Cyklu Kondratiewa.
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Co stychaé na rynkach akcji?

W roku 2013 mielismy do czynienia ze spektakularnymi wzrostami cen akcji na gietdach krajow
rozwinietych. Obecna hossa trwa juz ponad 5 lat i nalezy zadac¢ pytanie: kiedy ceny akcji
dostosujq sie do realiow ekonomicznych?

Ostatecznie to piecioletnia hossa nie byta spowodowana poprawg warunkdw
ekonomicznych, a tym samym wzrostem zyskdéw kompanii, lecz kapitatem wpompowywanym
w rynek przez banki centralne. Indeks S&P 500 wzrést o 181 % od czasu zakonczenia bessy,
mimo, ze poziom zatrudnienia w USA jest najnizszy od 30 lat, ilos¢ osdb korzystajgcych z
kupondw na zywnosc¢ przekroczyta 40 min, a mediana dochodu na osobe spadta o 8% od
Czasu rozpoczecia kryzysu.

llo$¢ srodkdw wpompowanych w system po 2008 vs ceny akcji (S&P):
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Zrodto: evotrader.wordpress.com

Abstrahujgc od twardych danych, po 5 latach hossy i prawie 200% zwrotach powinnismy miec
gospodarke rozgrzang do czerwonosci, niskie bezrobocie, gwattownie rosngcq inflacje, a
bankierzy centralni powinni sugerowac koniecznos¢ podniesienia stop procentowych w
obawie o narastanie inflacii.

Czy z czym$ takim mamy do czynienia? Oczywiscie, ze nie. Mimo zerowych stop
procentowych oficjalnie inflacja nie wystepuje. Prawda jest taka, ze ceny akcji w wiekszosci
krajow na Swiecie sg oderwane od rzeczywistosci. Z obecnej sytuacii zdaje sobie sprawe
wytgcznie wielki kapitat, podczas gdy ulica jest naganiana do akcji, podobnie jak w
miesigcach poprzedzajgcych poprzednie szczyty hossy w 2000 i 2007.
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Zerknijmy zatem na kilka wskaznikdw aby obiektywnie spojrze¢ na rynek akciji:

1. Czas trwania hossy w latach poprzednich oraz ich skala.

Poczatek hossy |Diugos hossy (tyg)| Zysk % Koniec hossy | Spadki %
1932 59 195% 1933 -35%
1935 103 134% 1937 -55%
1938 32 65% 1938 -46%
1942 213 160% 1946 -30%
1949 186 99% 1953 -15%
1953 150 121% 1956 -22%
1957 216 89% 1961 -29%
1962 189 84% 1966 -23%
1966 112 51% 1968 -37%
1970 137 77% 1973 -49%
1974 103 78% 1976 -20%
1987 143 64% 1980 -28%
1982 263 233% 1987 -35%
1987 143 70% 1990 -20%
1990 173 64% 1994 -10%
1994 224 173% 1998 -22%
1998 76 68% 2000 -50%
2002 261 105% 2007 -57%

érednia: 155 107% -32%
2009 271 181% 7Y 7Y

Jak wida¢, obecna hossa trwajgca 271 tygodni jest jednq z najdtuzszych w badanym okresie.
Dla poréwnania - sredni czas frwania hossy wynosi 155 tygodni (43% krocej).

Co wiecej, nominalny wzrost cen akcji wynoszgcy 181% plasuje obecng hosse na trzecim
miejscu zaraz po latach 1982-87 (wzrost 0 233%) oraz 1932-33 (wzrost o 195%). Dla poréwnania
Sredni zysk wypracowany w czasie hossy to 107%.

JesteSmy zatem w trakcie najdtuzszej hossy na rynkach akcji od czasu zakonczenia Wielkiej
Depresji, ktora wygenerowata nam trzeci najlepszy wynik od ponad 80 Iat.

2. Wskaznik (P/E), cena / zysk.

Obrazuje nam stosunek ceny akcji w odniesieniu do zyskow, jakie spotka generuje. Mozna tez
powiedzie¢, ze wskaznik P/E pokazuje nam ile lat bedziemy musieli czekac, aby odzyskac
kapitat zainwestowany w akcje zaktadajgc, ze nasza kompania bedzie wyptacata w postaci
dywidendy 100% wypracowanego zysku.

Na kolejnej stronie prezentuje wskazniki cena / zysk oraz wysokosC dywidendy dla
poszczegolnych indeksow w USA:
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P/E Dywidenda
Dow Industrial 16.24 2.17
Russell 2000 97.02 1.45
Nasdaqg 100 20.84 1.37
S&P 500 17.85 1.96

Spotki uznaje sie za tanie, jezeli wskaznik P/E jest mniegjszy niz 8, neutralne 8 — 15. Wyceny
przekraczajqce 15 oznaczajq, ze akcje sq drogie. Niemniej akcje z szerokiego rynku nie sq
jakos ekstremalnie przeszacowane w przeciwienstwie do matych spdtek czy firm
technologicznych.

Minusem wskaznika P/E jest jego zmiennos¢, gdyz bazuje on na zyskach kompanii za ostatnie
12 miesiecy. Czasami podczas ostatniej fazy cyklu gospodarczego tuz przed zatamaniem
kompanie notujg wysokie zyski, przez co wskaznik P/E moze nie byC ekstremalnie wysoki.

Odwrotng sytuacje mamy podczas nagtej zapasci gospodarczej, kiedy to zyski kompani
chwilowo spadajg, windujgc P/E do niebotycznych poziomodw, fatszywie wskazujgc
przewartosciowanie cen akcji. Takim okresem byt np. pierwszy kwartat 2009 roku, kiedy to
doszto do zatamania zyskdw kompanii. Mimo relatywnie wysokiego wskaznika P/E byt to
bardzo dobry czas na kupno akcji.

3. Bardzo wartosciowym wskaznikiem korygujgcym krétkookresowe zmiany jest wskaznik
Cena / Zysk Shillera.

R&zni sie on od tradycyjnego P/E tym, Zze do wyliczenia przyjmuje sie usrednione zyski kompani
za ostatnie 10 lat skorygowane o warto$¢ inflacji.

Ponizej przedstawiam wykres P/E Schillera dla S&P 500 obejmujqgcy 100 lat:
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Iwrocmy uwage, ze historyczna srednia wynosi 16,5 podczas, gdy obecnie mamy poziom
25,3. JesteSmy ponad 50% powyzej sredniej, co sugeruje, ze akcje sg obecnie bardzo drogie.
Obiektywnie patrzgc tak drogie akcje mielismy tylko dwa razy w historii: przed krachem 1929
inicjuigcym Wielkg Depresje oraz przed peknieciem banki spdtek technologicznych z 2000
roku.

Z drugiej strony, jezeli spojrzymy na wykres obejmujgcy ostatnie 10 lat (ponizej) to okazuje sie,
Ze z wycenami wyzszymi niz obecnie mieliimy do czynienia prawie przez 3 lata przed
zatamaniem rynku z 2008 roku.

— Shiller P/E 10
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zrodto: www.gurufocus.com

Bardzo wazny jest fakt, ze w przypadku wspotczynnika Schllera przyjmujemy zyski za ostatnie
10 lat skorygowane o inflacje CPI.

Jak wiadomo, CPI pokazuje inflacje znacznie nizszg niz jest w rzeczywistosci. Proces zanizania
inflacji rozpoczgt sie w latach 80-tych, wiec moim zdaniem powinnismy przyjgc¢, ze sredni
wskaznik P/10E (Schillera) oscyluje blizej 18 niz podawanej wartosci 16,5. Nie zmienia to faktu,
ze przy obecnym poziomie P/E Schillera przekraczajgcym 25 mamy niewgtpliwie bardzo
drogie akcje.

4. Lgczna kapitalizacja spoétek notowanych w USA / PKB.
Jest to jeden z ulubionych wskaznikdw Warrena Buffeta. Jak zazwyczaj mawia guru akcji, gdy
wartos¢ wszystkich akcji notowanych na gietdzie w USA przekracza wartos¢ PKB Standéw

Zjednoczonych, nalezy by¢ bardzo ostroznym.

Obecnie warto$¢ ta wynosi 115. Odnoszgc sie jednak do okresdw, od ktdrych zaczynaty sie
dwie ostatnie bessy, to w roku 2000 wspotczynnik ten wynosit 148, natomiast w 2007 roku 110.
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Dla poréwnania w marcu 2009 roku (szczyt bessy) wspotczynniki spadt do 57.
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5. Margin Debt i moment Minskiego.

Margin Debt opisywatem szerzej w artykule ,,Co wyznacza szczyty gietdowe, czyli czym jest
Margin Debt”. Dla przypomnienia, jest to dtug zaciggniety na zakup akcji. W sytuaciji, gdy na
rynkach kroluje bessa, nastroje sq wyjgtkowo pesymistyczne, ilos¢ akcji kupionych na kredyt
jest minimalna.

Dla odmiany, gdy mamy za sobqg okres kilkuletnich wzrostow, masy skuszone historycznymi
wzrostami zazwyczaj probujg zatapac sie na ostatnie wzrosty, skupujgc akcje z kredytu
oferowanego przez instytucje finansowe. Im wyzszy wskaznik margin debt, tym blizej jestesSmy
szczytow gietdowych.

Rosngcy Margin Debt przybliza nas do momentu Minskiego, okresSlanego jako spektakularne
zatamanie wyceny aktywoéw inwestycyjnych. Duza skala spadkdéw jak i jego nagtosc
wywotana jest koniecznosciq sprzedazy akcji zakupionych na kredyt. W okresach
poprzedzajgcych zatamanie, ceny akcji rosty szybciej niz odsetki od kredytu zaciggnietego
na ich zakup. W pewnym momencie jednak dochodzi do odwrdécenia trendu. Ceny akcji
zaczynajq spadac, a zadtuzeni posiadacze akcji nie majg innego wyijscia jak tylko wystawic
akcje na sprzedaz.

W obecnej sytuacji suma kredytu zaciggnietego na zakup akciji przekracza 450 mld USD i jest
na absolutnie historycznych poziomach. Zaktadajgc jednak liniowy przyrost dtugu w stosunku
do 2000 oraz 2007 roku, to szczytowym momentem, po ktdérym dojdzie do krachu, moze byc
kwota 500 mld USD. Coraz to wyzsze poziomy margin debt sq efektem dewaluaciji dolara.
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Ponizszy wykres obrazuje korelacje przyrostu dtugu zaciggnietego na zakup akcji, a wynikami
S&P 500.

~——NYSE Margin Debt (M$) ——S&P 500 500 mid 7?7
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zrodto: www.philosophicaleconomics.com
6. Mid term elections year.
Stawne powiedzenie mowi ,,Go away in May. Is'a midterm election year”.

W USA cykle prezydenckie trwajg 4 lata. Historia pokazuje, ze zazwyczaj w potowie
prezydentury ceny akcji znacznie spadajg. Po przeanalizowaniu 21 okresow az w 17
przypadkach dochodzito do spadkdw cen siegajgcych minimum 10%. Jezeli wezmiemy
natomiast $rednig wielkoS¢ korekty czy bessy przypadajgcg na rok w potowie cyklu
prezydenckiego to wynosi ona az 19%.
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Ponizszy wykres obrazuje skale spadkdéw w latach przypadajgcych na srodek prezydentury.
Wysokos¢ korekty mierzona jest od rocznych szczytdw do rocznych minimow.
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Czemu jednak zaprzgta¢ sobie gtowe cyklami prezydenckimi w USA, skoro mamy akcje
notowane na GPW?2 Otdz nie bez przyczyny mowi sie, ze jezeli USA kichnie, to reszta swiata

tapie grype.

Czy w 2007 polskie banki posiadaty aktywa oparte na bezwartosciowych kredytach
hipotecznych z USAZ2 Absolutnie nie, lecz kryzys wywotany wtasnie przez owe kredyty
doprowadzit do ponad 60 % spadkdw cen akcji na GPW.

Podsumowanie:

Obecna hossa na rynku akcji jest nie tylko najdtuzszg hossg od ponad 80 lat, ale takze i zwrot
zinwestycjiwynoszgcy 181% jest trzecim najlepszym wynikiem w bardzo dtugim okresie. Ma sie
to nijak do fatalnych wynikéw gospodarki USA czy Europy.

Prawda jest jednak taka, ze gdyby nie dodruk srodkdw pienieznych na globalng skale, z
zadng hossg nie mielibySmy do czynienia. Problemy strukturalne, ktére spowodowaty kryzys z
2007 roku nie zniknety, lecz sie spotegowaty. Moim zdaniem trzymanie akcjiw obecnym czasie
nie jest zbyt dobrym pomystem.

Co prawda, przy pomocy currency swaps banki centfralne znalazty metode na chwilowe
odsuniecie krachu. Pytanie czy kupili tym samym kilka miesiecy, czy moze kolejny rok? Historia
pokazuje, ze wzrosty jednak nie trwajg wiecznie, a kolejne fazy QE majg coraz stabsze
przetozenie na rynki akcji.

Mimo ogromnych srodkéw pompowanych na rynki finansowe, z czasem dochodzi do takiego
ich przewarto$ciowania, ze potencjalne zyski sq niewspotmierne do ponoszonego ryzyka. Duzi
gracze po cichu opuszczajqg rynek. Chwile pdzniej pojawiajqg sie kolejni ,uciekinierzy”, spirala
sie nakreca. Po kilku tygodniach dochodzi do zatrzymania spadkdw, lekkiego odbicia, tzw.
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bull frap. Media ponownie obwieszczajg jakg to okazjg sg chwilowo przecenione akcje. Po
chwili odpoczynku zazwyczaj pojawia sie kolejna faza wyprzedazy, tym razem dtuzsza i
bardziej spektakularna cze$¢ bessy. Niestety wielu inwestoréw dopiero w tym momencie
zaczyna dostrzegac ryzyko. Dla wielu jest juz za pdzno.

Trader21

Koniec London Silver Fix.

Kilka dni temu media ogtosity, iz 14-go sierpnia po raz ostatni odbedzie sie London Silver Fix. W
ramach przypomnienia, London Gold jak i Silver Fix jest formq telekonferencji odbywajgcych
sie 2 razy dziennie, podczas ktorych ustala sie ceny ztota i srebra. Spotkania te zostaty
zapoczgtkowane w 1919 roku i trwajg do dzi§ dzien. Ceny podawane przez Londyn sg
punktem odniesienia w fransakcjach miedzy kompaniami wydobywczymi, mennicami czy
bankami cenfralnymi.

W ustalaniu cen ztota uczestniczy 5 bankdw: Barclays, Deutsche Bank, Nova Scotia, HSBS i
Societe Generale. O cenie srebra decydujg 3 banki. W teorii wyglgda to tak. Grupa kilku
bankdw porownuje oferty i na tej podstawie ustala ceny, po czym podaje je do publicznej
wiadomosci. Taki stan zapewnia bankom uczestniczgcym w fixingu przewage kilku minut,
przez co nagminnie dochodzi do insider fradingu (handlu z wykorzystaniem poufnych
informacji).

Dla przyktadu: Diler majgcy dostep do informacii, ktére bedqg opublikowane za 15 min kupuje
500 kontraktow tuz przez popotudniowym fix’em. Kilka minut po publikacji cena ztota rosnie o
13 USD (1% zmiana ceny). Posiadane kontrakty warte 65 min USD wtasnie wygenerowaty zysk
650.000 USD x 200 dni = 130 mIn USD.

Warto jednak zauwazy¢, ze pomiedzy 15:00 a 15:15 sprzedawanych jest nie 500 kontraktow
lecz 4500. Zysk moze nie jest powalajgcy, lecz majgc dostep do pewnych danych staje sie
jasne czemu niektdrzy uzytkownicy rynku majg skutecznoscC rzedu 90%. Zdarzaty sie jednak
sytuacije, w ktérej firma czy dany system ponosit strate na transakcjach wytgcznie przez 1 dzieh
w roku (99,5% transakcji dochodowych). To sie nazywa trafno$¢ inwestyciji.

Przez lata procedura insider tradingu nikomu nie przeszkadzata, a organy nadzoru przymykaty
na nig oko. Sprawa zaczeta sie komplikowaé wraz z dochodzeniem prowadzonym przez
niemiecki BaFin (organ nadzoru nad rynkami finansowymi). Po kilku miesigcach intensywnego
dochodzenia prowadzonego przeciwko Deutsche Bank, do mediow wyciekty informacije, iz
skala manipulaciji cenami ztota i srebra przekracza skale manipulacji LIBOR'em. Przy okazji
dochodzenia doszto do kilkunastu ,,samobdjstw” wsérdd bankierbw, co obrazuje skale
problemu. Oczywiscie nie wszystkie ,wypadki” byty zwigzane bezposrednio z ustalaniem cen
ztota czy srebra, ale znikniecie kilku Swiatkdw niewgtpliwie utrudnito rozwigzanie sprawy.

Zbyt duzo uwagi w niemieckich mediach poswieconych manipulaciji doprowadzito do tego,
ze Deutsche bank zadeklarowat wycofanie sie z ustalania ceny zaréwno ztota jak i srebra. Fix
miat nadal funkcjonowad, lecz przy udziale 4 bankdw dla rynku ztota i 2 dla srebra. Nagle,
kilka dni temu zdecydowano o definitywnym odejsciu od ustalania ceny srebra na London
Fix.
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Nie chodzi tutaj absolutnie o zakonczenie manipulacji cenami metalu. Temat fixingu
przyciggnat zbyt wiele uwagi i frzeba go byto jak najszybciej zakonczy¢. Ostatecznie decyzje
o duzym znaczeniu podejmowane sq za zamknietymi drzwiami, z dala od medidéw czy
organdw nadzoru.

W catej manipulacji cenami metali szZiachetnych London Fix byt tylko jednym z ogniw. Co
prawda w przesztosci tuz po otwarciu handlu w Londynie cena ztota i srebra tajemniczo
spadaty, po czym odbudowywaty sie wraz z przeniesieniem sie handlu w Azji.

Moim zdaniem koniec Fix'u jest jedynie probg odwrdcenia uwagi od rzeczy naprawde
istotnych. Korzysci z insider tradingu sg znaczgce, ale nie najwazniejsze. Najwaznigjsze jest
ufrzymywanie niskiej ceny ztota i dzieki femu sztuczne podtrzymywanie wartosci dolara .

Itoto czy srebro ma tq ceche, Ze nie da sie go nagle dodrukowad, w przeciwienstwie do walut
narodowych. Rosngca zbyt szybko cena metali szlachetnych wskazuje, iz z walutami dzieje sie
co$ niedobrego.

Obecnie wiekszos¢ walut jest dewaluowana w podobnym tempie. Dlatego tez nie widzimy
nagtego rozjechania sie kursow jednej waluty wzgledem innej. Gdyby jednak doszto do
skokowego wzrostu ceny ztota i srebra oznaczato by to jednoznacznie, ze system zaczyna sie
wali¢ sie pod wtasnym ciezarem.

W catym procesie manipulaciji cenami metali szZlachetnych najwazniejszy nie jest London Fix,
lecz handel papierowymi derywatami, za ktérymi nie stoi fizyczny metal. W ostatnich
miesigcach Srednie dzienne obroty kontraktami ferminowymi opiewaty na 20 min oz dla ztota
oraz 168 min oz dla srebra. W ciggu jednego dnia wtasciciela zmienito 640 ton papierowego
ztota oraz 5400 ton papierowego srebra. W obu przypadkach jest to mniej wiecej kwartalna
produkcja.

Warto takze zwrdci¢ uwage na to, ze zabezpieczenie dla kontraktéw terminowych stanowi
zaledwie 10 — 15 ton ztota. Aby nie uszczuplac dalej zapasdw Comexu, realizacja konfraktow
w metalu zostata praktycznie uniemozliwiona. W praktyce gietda dziata, lecz handel odbywa
sie papierem.

Taka sytuacja nie moze trwac wiecznie. W Azji powstajg kolejne gietdy handlu ztotem,
prawdziwym ztotem. Nie obraca sie na nich papierowymi kwitami z napisem ztoto, lecz
wytgcznie fizycznym metalem. W sytuaciji globalnej papier jest powoli wypierany przez cash &
carry (gotéwka za towar). W sytuacii, gdy kto§ chce nabyc¢ pokazne ilosci ztota czy srebra, nie
moze tego zrobi¢ w Europie czy USA, gdyz metalu na sprzedaz w duzych ilosciach tu nie
znajdzie. Wybiera sie zatem do Hong Kongu, Szanghaju, Dubaju czy Singapuru.

Dla poréwnania, sytuacja ze ztotem w Londynie wyglgda tragicznie. W ciggu ostatniego roku
co najmniej 1000 ton zostato przewiezione do Szwajcarii, gdzie zostato przetopione i wystane
do Azji, bezpowrotnie. Mamy zatem sytuacje, w ktérej na zachodzie obraca sie kwitami z
napisem ztoto / srebro podczas, gdy w Azji sprzedaz dotyczy wytgcznie metalu fizycznego.

Aby ostatecznie doszto do zakonhczenia manipulacji cenami metali szZlachetnych, musi dos¢
do nagtej utraty zaufania w system. W sytuacji powaznych zagrozen dla systemu finansowego
znaczna ilos¢ funduszy szuka bezpieczenhstwa w ztocie. Jezeli w Europie czy USA nie da sie
skupi¢ wystarczajgcych iloSci metalu, popyt btyskawicznie przesunie sie do Azji. Dealerzy w
Dubaju czy Singapurze majgc do czynienia z ogromngq iloscig zamowien i ograniczonymi
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dostawami szybko podniosg ceny. Sytuacja taka btyskawicznie doprowadzi do zamykania
kontraktéw na ztoto / srebro na Comex’ie i fransferu kapitatu do miejsc, gdzie mozna nabyc¢
fizyczny metal. Ostatecznie dojdzie do zerwania linku pomiedzy bezwartosciowymi kwitami z
napisem ztoto / srebro, a prawdziwym metalem.

W obecnej sytuacii czynnikdw moggcych doprowadzi¢ do utraty zaufania w system jest wiele.

przez niego zapoczgtkowane sg ogromne.
1. Arabia Saudyijska lub Rosja rozpoczynajq sprzedaz ropy / gazu poza dolarem.

2. llos¢ rozliczen miedzynarodowych poprzez tzw. ,non dolar swap agreements” osigga mase
krytyczng, po czym dochodzi do zatamania sie indeksu dolara.

3. Pod wptywem protestow ulicznych jeden z krajow strefy Euro porzuca wspdlng walute
inicjujgc upadek Euro, masowqg dewaluacje oraz bankructwo na obligacjach
denominowanych w Euro.

4. Europejski Bank Centralny rozpoczyna skup obligacji eurobankrutéw, finansujgc je
dodrukiem ala FED. Niemcy, Austria, Finlandia oraz Luxemburg wspdlnie ogtaszajqg, iz obecne
Euro dewaluowane na 3 zmiany zostaje w ich krajach zastgpione przez Nowe Euro.
Konsekwencje zblizone do opisanych w pkt 3.

5. Jeden z graczy powigzanych z azjatyckimi gietdami metali przeprowadza atak na Comex.
Wtadze CME, aby unikng¢ bankructwa, zmieniajg zasady oficjalnie ograniczajgc handel do
papieru. W ciggu kilku godzin cena papierowych derywat sie zatamuje, handel zostaje
zamrozony do odwotania. Cena metalu fizycznego zaczyna btyskawicznie rosngc.

6. Pierwszy kraj, np. Szwajcaria, ogtasza powrdt do powigzania wtasnej waluty ze ztotem. Inne
kraje idg jej Sladem. Globalne przeptywy metalu nie zmieniajg sie bardzo, lecz sama
percepcja ,barbarzynskiego reliktu” wracajgcego do systemu jest ogromnym wydarzeniem.

7. Na Ukrainie dochodzi do wysadzenia gazociggdw nalezgcych do Gazpromu. Na rynkach
finansowych zaczyna sie panika w oczekiwaniu na odpowiedz Putina.

8. Pod ciezarem derywatdéw zatamuje sie ptynno$¢ w jednym z duzych bankdéw. Sytuacja
btyskawicznie rozprzestrzenia sie na inne banki. W ciggu kilku tygodni w 3 duzych bankach
przeprowadza sie procedure Bail —in, aby unikng¢ bankructwa. Pogtebia to skale problemdw,
gdyz ludzie masowo wycofujg srodki z systemu bankowego.

Podsumowanie:

Zamkniecie London Silver Fix jest niewqgtpliwie pozytywnym czynnikiem dla cen srebra. Na taki
krok zdecydowano sie po pierwsze ze wzgledu na zbyt duzg uwage, jakg przyciggneta
manipulacja metalami szZlachetnymi, ale i tez dlatego, ze Deutsche Bank nie byt w stanie
odsprzedac swojego miejsca innemu bankowi. Ustalanie ceny srebra przy udziale wytgcznie
2 bankdéw przyciggnetoby jeszcze wiecej uwagi niz fo ma miejsce obecnie, a jak wiadomo
wielkie pienigdze lubig cisze. Co do cen srebra, to nie spodziewatbym sie nagtej eksplozji ze
wzgledu na London Fix. Niewatpliwie jest to jednak krok w dobrym kierunku.

Trader 21
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikdw zamieszczonych pod artykutami na
blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi to czesto wnoszg one wiele
wartosciowych informaciji.

Stopa zwrotu na metalach szlachetnych.
Autor: wojedin

Mam wrazenie, ze niektdrzy zapomnieli o tym, ze kupno fizycznego ztota i srebra to poza
ochrong kapitatu rowniez swietna lokata. Gdybysmy doktadnie 10lat temu kupili:

1. Srebro: +223,07% (maks. 726%)= 22,3% Ssredniorocznie,
2. Itoto +235,20% (maks. 395%) = 23,5% Sredniorocznie.

Od tego nalezy oczywiscie odjgc inflacje, vat, marze... ale w porownaniu do lokaty bankowe;j
(kto$ na tym forum wspominat, ze lokaty sqg fajne :P) to i tak wychodzi o wiele lepie;.

Madrosci zyciowe.
Avutro: Freeman

Do wszystkich zainwestowanych w ztoto. Chwilowo uktad cenowy jest jaki jest i trzeba byc¢
cierpliwym. Dawniej w Wiedniu mawiato sie, ze na gietdzie nie zarabia sie gtowq tylko tytkiem,
cierpliwie na nim siedzqgc.

Znaczenie rynku nieruchomosci w USA.
Autor: Luc

To moze jeszcze dodam czemu rynek nieruchomosci jest tak wazny. Kredyty pod zakup
nieruchomosci stanowiq duzg czeS¢ kreowanych pieniedzy, zaraz przy kredytach
konsumpcyjnych i kartach kredytowych. Stare kredyty muszg byc¢ sptacane, by banki nie
upadty, ale pod warunkiem, ze nowe kredyty opiewajg na wyzsze kwoty, inaczej system sie
zawali. W gruncie rzeczy jest to piramida finansowa. Dlatego system nie wytrzymuje zbyt
dtugo. Z reguty 30-40 lat. Dalej po prostu sie nie da, poniewaz trafiamy na parabole i wystrzat
dtugu w kosmos. Maloney fajnie to ttumaczy. Wyglgda to jak zwalniajgcy obroty bgczek. Im
wolniej sie kreci, tym bardziej jest niestabilny, a kazdy kolejny kryzys zdarza sie czesciej i jest
bardziej dotkliwy w skutkach. Dlatego FED tak panicznie boi sie deflacji i drukuje dolary na
potege. W tym momencie system jest juz nie do naprawy ani utrzymania w dtuzszej
perspektywie. Stopy procentowe sq juz nie do ruszenia. Podwyzszy¢ ich nie mozna, obnizac¢
juz nie ma z czego, zostawic¢ na obecnym poziomie tez sie nie da. | dlatego wracajgc do
tematu mieszkanidwek kluczowym jest stan banki. Fakt, ze pekta, wynika ze zbyt wysokich cen
mieszkan i zbyt duzego zalewarowania spoteczenstwa. Podaz pienigdza M3 na tym ucierpi,
a jak pisatem wczesniej, nie mozna do tego dopuscic. Diatego FED bedzie musiat drukowac
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jak oszalaty, co skonczy sie hiperinflacjqg. Znajgc dobrze zagadnienia pienigdza i dtugu jest to
wrecz oczywiste. Dlatego Schiff juz w 2002 (gdy Greenspan obnizyt stopy procentowe, by nie
dopusci¢ do recesji po bance dot.comdw) i Maloney w 2005 powiedzieli jak to sie skonczy.
Maloney przewidziat 4 kroki FEDu przed upadkiem:

1 - kryzys, obnizenie stép procentowych i dodruk pieniedzy, strach przed deflacjq,
2 - taperowanie w obawie przed upadkiem dolara,

3 - realna deflacja i krach na gietdzie,

4 - nieograniczony dodruk i koniec (lub mocna dewaluacja) dolara.

Uwazam, ze wchodzimy w frzeci etap. Yellen jest zdeterminowana, by skonczy¢ z QE, ale z
piramidy finansowej nie mozna wyjs¢ w ten sposdb. Fizycznie jest to niemozliwe. Skonczy sie
krachem i przyjdzie etap ostatni, czyli dozynanie walut fiducjarnych.

Koszty wydobycia ztota.

Autor: Eli

Panowie, chciatem sie podzieli¢ kilkoma spostrzezeniami nt. Australii, gdzie na state mieszkam,
jak i moich obserwaciji lokalnego sektora wydobycia ztota.

1. Z powodu zjazddw na ztocie, od ostatniego roku spdtki wydobywcze poszukujg
oszczednosci na czym sie da, wigcznie z zamykaniem mniej rentownych kopalni. Mimo tego,
na palcach lewej reki drwala po wypadku mozna policzy¢ te, ktérym udato sie zejs¢ z
catkowitym kosztem wydobycia unciji all-in-cash ponizej $1000 USD - szacuje, ze mniej niz 10-
15%, z czego w wiekszosci sq to spotki prowadzgce eksploatacje w Azji (z tych, ktére znam:
Filipiny, Papua, Kambodza lub Turcja.

2. Z tego powodu, za absolutnie niemozliwe uwazam frwate spadki wartosci ztota ponizej
$1000. Realistycznie $1200 USD za uncje jest to kwota, ktdéra dla wielu spdtek oznacza bariere
przezycia.

3. Przy spadku ceny ztota, jak kto§ zasugerowat, do $300 USD za uncje, praktycznie przemyst
wydobywczy ztota w Australii przestanie istniec.

Zresztq, nie znam spotki, ktéra ma all-in-cash cost na takim poziomie, przypuszczam, ze taka
cena zamkneta by 90-99 procent kopalni ztota na catym Swiecie.

4. Mitem jest, ze kopalnie trzymajqg lepsze poktady ztota na pdzniej. Wydobywa sie z tych
najlepszych, poki co, aby zapewnic przetrwanie. Jakby co, w necie dostepna jest lista
zawieszonych kopalni - wybaczcie, nie wiem jak to przettumaczy¢ - ang. under care and
maintenance - gdzie wydobycie bedzie optacalne tylko przy wzroscie cen.

5. Nie jestem zawodowym inwestorem. Przez cale zycie pracuje w sektorze technologicznym,
i mam znajomych z doktoratami (lub robigcych doktoraty) w wielu obszarach nauk Scistych.
Z tego powodu, za absolutne bajki uwazam spekulacje o odzyskiwaniu ztota z wody morskie;.
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O tym, ze jest tam ztoto, wiadomo od dawna (odkrycie z XIX w), niestety i na szczescie dla
tradycyjnych inwestoréw, znajduje sie w zbyt matych ilosciach, aby mozna byto je w
optacalny sposdb uzyskiwac.

6. Inne alchemiczne metody uzyskiwania ztota, wtgczajgc reakcje nuklearne lub synteze z
uzyciem akceleratora czgstek, to rowniez na dzien dzisiejszy bajka: sg one absolutnie
nieoptacalne z uwagi na masakry znie wysokie koszta. UWAGA: Jeslijednakze, pewnego dnia,
jakis geniusz odkryje super tanie lub darmowe zrodto energii i bedzie ono dostepne dla
kazdego bez ograniczen, to mozliwe, ze synteza ztota stanie sie rzeczywistosciq. (Obawiam
sie jednak, ze predzej takiego geniusza po cichu zatatwia wystannicy spdtek naftowych).

Prawdziwe oblicze deflaciji.
Autor: Luk

Deflacja wynikajgca ze wzrostu produktywnosci jest Swietng nagrodg za trud dla
spoteczenstwa. Jest fo jak najbardziej pozgdane zjawisko w normalnym systemie. Takiego
jednak nie mamy. Problem z walutg opartg na ztocie jest taki, ze ztoto jest wydobywane z
predkoscig okoto 1,5% rocznie, a dobrze jest, gdy podaz pienigdza prawie nadgza za
wzrostem gospodarczym. Zdrowa deflacja podobno zawiera sie w przedziale 1-2%. Spirala
deflacyjna (wysoka, niezdrowa deflacja) zaczyna sie jakim$ wydarzeniem. Moze to bycC kryzys,
katastrofa naturalna, nadmierne zadtuzenie. Ludzie w takich chwilach zaczynajg gromadszi¢
srodki z powodu frudnych czasdw i przesadnie oszczedzajg. To powoduje, ze predkosc
pieniedzy spada. Obieg pienigdza w gospodarce zamiera i mamy spirale deflacyjng. Im
gorzej w gospodarce tym bardzie] ludzie oszczedzajg na "trudne czasy" im bardziej
oszczedzajq, tym mocniej deflacja sie rozpedza przez zatamanie sie popytu. Firmy plajtujqg,
ludzie nie majq pracy, czasy coraz trudniegjsze, coraz mniej pieniedzy jest wydawanych i "Wielki
Kryzys" gotowy.

Dlaczego w dzisiejszych czasach nie widzimy deflacji nawet pomimo recesjie Poniewaz system
bankowy polegajgcy na pienigdzu papierowym tworzonym w wiekszosci przez banki (95-97%)
nie wytrzyma deflacji. Deflacja to sptacanie dtugdw, a przy rezerwie czgstkowej nie mozna
tego robic. Pienigdz powstaje wraz z dtugiem, czyli jest to jedno i to samo. Problem w tym, ze
dtug jest wiekszy od ilosci pieniedzy z powodu odsetek przy jego kreacji. Ludzie przestraszeni
kryzysem zaczynajg sptacac dtugi i nie biorg nowych kredytéw, powodujg implozje systemu.
Waluta kurczy sie szybciej niz kredyt i konczy sie na tym, ze nie ma czym ptacic, a dtug jak byt
tak jest. Wtasnie w tym momencie ekonomia Keynsa daje w teb, poniewaz nikt nie moze
zmusi¢ spoteczenstwa do wydawania, jesli sie je zadusi kredytem lub przestraszy. Dlatego
argumenty mowigce o tym, ze kredyt jest dobry tylko w matych porcjach sqg smieszne. Co za
roznica czy bank wykreuje 100 zt czy 10000000000000000000 zt skoro i tak dtug + odseftki jest
wiekszy niz waluta, z ktdrej powstat.

Dlatego kredyt stuzy do okradania narodu, a ten, kto ma mozliwos¢ tworzenia waluty panstwa
przez kredyt jest jego prawdziwym panem.
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