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W dzisiejszym wydaniu:

1 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni
- pazdziernik 2017 cz. 2 Str. 3-13

Polityka niekonczgcego sie dodruku powoli przestaje przynosic efekty. Inflacja
zbliza sie wielkimi krokami, a w slad za nig - rowniez podwyzki stop procentowych.
To tylko niektére z tematdw, jakie poruszylismy w 2 czesci pazdziernikowego
skrotu informacii.

2 Jak panstwo scigga haracz z Polakéw? Str. 14-21

Dziatalno$¢ kazdego kolejnego rzqgdu zwieksza poziom podatkdw ptaconych
przez Polakdw. Co gorsza, wiekszos¢ spoteczenstwa nie zdaje sobie sprawy z
tego jak wiele oddaje na rzecz panstwa.

3 Co czeka nas na rynku metali szZlachetnych? str. 22-30

Zaréwno ztoto jak i srebro zastugujg na miano prawdziwego pienigdza. W odréz-
nieniu od papierowych walut nie fracg na wartosci, wprost przeciwnie. Ztoto po
raz kolejny udowodnito, ze jest hedgem na trudne czasy. Banki centralne mimo,
ze publicznie odnoszq sie do ztota dos¢ lekcewazqgco, skupujg metal juz od dtuz-
$Zego Czasu.

4 Rewolucja w motoryzaciji zatrzesie rynkiem surowcow Str. 31-37

Samochody elekiryczne to juz nie science fiction. Rewolucja w motoryzaciji dzieje
sie na naszych oczach, ajejznaczenie dla rynkéw kapitatowych bedzie ogromne.
Gtéwnym beneficjentem przemian prawdopodobnie okazqg sie surowce przemy-
stowe. Dzi§ mozemy kupic je jeszcze tanio.
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5 Q&A - Inwestowanie w nieruchomosci (cz.1) Str. 38-39

Sesja pytan i odpowiedzi z Traderem21 zorganizowana dla FXmag. Wszystko co
chcielibyscie wiedzie¢ na temat inwestowania w nieruchomosci w przystepnej
formie.

6 Aktualne problemy Europy na antenie NTV Str. 39

Po raz kolejny Trader21 udziela wywiadu dla Niezaleznej Telewizji. Tym razem po-
ruszono tematyke zwigzang z problemami gospodarczymi Europy oraz niepoko-
jami na Bliskim Wschodzie.
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Najwaziniejsze wydarzenia minionych tygodni - pazdziernik
2017 cz. 2

EBC redukuje skup obligaciji

Europejski Bank Centralny postanowit utrzymac stopy procentowe na poziomie 0%.
Tym razem jednak inwestorow znacznie bardziej interesowata decyzja w sprawie
QE, czyli programu skupowania przez EBC obligacji za $wiezo dodrukowang walute.
Przypomnijmy, ze do tej pory Europejski Bank Centralny zasilat rynek obligaciji skar-
bowych i korporacyjnych kwotg 60 mld euro miesiecznie.

Ostatecznie Mario Draghi poinformowat o ograniczeniu skupu aktywow z 60 do 30
mld euro miesiecznie, poczgwszy od stycznia 2018 roku. Program bedzie kontynuo-
wany co najmniej do wrzesnia 2018 roku.

Przed ogtoszeniem decyzji czesC inwestorow spodziewata sie catkowitego zakon-
czenia QE, co mogtoby poskutkowac szybszymi spadkami cen obligaciji (mniejszy
popyt na rynku). Ostateczna decyzja EBC zostata zatem przyjeta z umiarkowanym
optymizmmem, doprowadzajgc jednoczesnie do ostabienia euro wzgledem dolara.

Decyzja EBC oznacza, ze w przysztym roku bank wpompuje w rynek co najmniej 270
mld euro. Tymczasem dotychczasowe dziatania sprawity, ze rozmiar bilansu Euro-
pejskiego Banku Centralnego przebit Rezerwe Federalng oraz Bank Japonii.

Total Assets of Major Central Banks
Figure 1.
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To jednak nie wszystko. W przypadku amerykanskiej Rezerwy Federalnej wartosc bi-
lansu rowna sie 23% PKB Stanéw Zjednoczonych. Z kolei w przypadku EBC i strefy
euro ten stosunek wynosi az 40%!

ECB assets per GDP

"Fed total assets per
US GDP

Source: Bloomberyg
Australia 6 600 Brazil S8 00 Europe 44 20
Japan 31 3 320 Singapor 1000 U.s

Mozna zatem stwierdzi¢, ze EBC potrzebowat duzo wiekszych naktaddw, aby utrzy-
mac stabilno$¢ na rynkach finansowych. Oczywiscie interwencje Europejskiego
Banku Centralnego doprowadzity przy okazji do kilku absurddw. Wystarczy wspo-
mnie¢ chociazby o rentownosci europejskich obligacji korporacyjnych, ktére znala-
7ty sie na podobnym poziomie co 10-letnie obligacje Standw Zjednoczonych.

Czes¢ z Was zastanawia sie zapewne czy dodruk waluty i utrzymywanie wysokich
cen na rynkach finansowych moze trwac w nieskonczonosc?2 Rynek obligacji juz te-
raz pokazuje, ze tak nie bedzie. Wszystko dlatego, ze dziatania rzgdoéw i bankdow
cenfralnych zwigzane z kreowaniem nowej waluty (gtdwnie chodzi tutaj o wszelkie
programy socjalne, ale QE rowniez) przynoszq coraz bardziej widoczne efekty w po-
staci wyzszej inflacji. Zjawisko to jest widoczne zwtaszcza od poczatku 2017 roku.

Wyzsza inflacja zmniejsza atrakcyjnosc obligaciji. W efekcie inwestorzy uciekajqg z
rynku, co doprowadza do spadku cen obligacji, czyli wzrostu ich rentownosci.
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Wykresy mowig same za siebie. Mamy wybicie na obligacjach niemieckich...

$DET10Y 10-Year German Treasury Yield (EOD) INDX @ StockCharts.com
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... jak rowniez wyzsze poziomy na obligacjach amerykanskich.

$UST10Y 10-Year US Treasury Yield (EOD) INDX ® StockCharts.com
24-0¢t-2017 Open 2.32 High 2.42 Low 2.38 Close 2.42 Chg +0.03 (+1.26%) a
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Ostatnie miesigce potwierdzajg naszg teze, ze obligacje z czasem przestang byc¢
kojarzone z najwyzszym poziomem bezpieczenstwa. Zamiast tego bedqg okreslane
jako aktywo gwarantujgce strate.

Wybory w Austrii: Lewica w odwrocie

Przyspieszone wybory parlamentarne w Austrii zakonczyty sie zwyciestwem Partii Lu-
dowej, ktéra zdobyta 31,4% gtosdw. Na drugim miejscu uplasowata sie Wolno-
Sciowa Partia Austrii (27,4% gtosdw). To wtasnie te 2 partie majqg stworzy¢ koalicje
rzqdzqgcaq.

Wielkim przegranym wybordw w Austrii jest lewica. Socjaldemokratyczna Partia Au-
strii zdobyta 26,7% gtosdw, co oznacza, ze bedzie ona 3 sitg w parlamencie. Z kolei
Zieloni nie zdotali nawet przekroczy¢ progu wyborczego.

Wyborcze zwyciestwo Partia Ludowa zawdziecza w duzej mierze antyimigracyjnym
postulatom. Przypomnijmy, ze taka retoryka okazata sie skuteczna podczas niedaw-
nych wybordw w Niemczech (wzrost poparcia AfD), a teraz rowniez w Austrii. To
najlepsze potwierdzenie, ze Austriacy oraz Niemcy z coraz wiekszg niecheciq patrzg
na dotychczasowq polityke imigracyjnag.
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Wynik wyboréw sugeruje, ze nowym kanclerzem Austrii zostanie szef Partii Ludowej,
zaledwie 31-letni Sebastian Kurz. Do tej pory Kurz sprawowat funkcje ministra spraw
zagranicznych i dat sie poznac jako niezwykle skuteczny polityk. W poprzednich la-
tach przyczynit sie m.in. do zamkniecia szlaku, ktérym imigranci frafiali do Austrii.

Jesli nic sie nie zmieni i Kurz faktycznie zostanie kanclerzem Austrii, to jego konserwa-
tywne poglgdy mogqg doprowadzi¢ do poprawy stosunkéw z rzgdami Wegier i Pol-
ski, jak rowniez ochtodzenia relacji na linii Austria-Niemcy.

Podsumowujgc, zmiana wtadzy w Austri moze doprowadzi¢ do pogtebienia po-
dziatow wewngtrz Unii Europejskiej i stac sie kolejnym elementem prowadzgcym do
rozpadu wspodlnoty. Warto wspomniec, ze zte wiesci dla Brukseli dotarty rowniez z
Czech, gdzie partia miliardera Andreja Babisa wygrata wybory parlamentarne, a
on sam ma zosta¢ premierem. Szef zwycieskiej partii, podobnie jak nowy kanclerz
Austrii, niechetnie odnosi sie do przyjmowania uchodzcdw oraz ingerowania przez
Bruksele w wewnetrzne sprawy Czech.

Polityczna nowomowa Janet Yellen

Kiedy politycy lub bankierzy centralni moggqg sie czyms pochwali¢, zazwyczaj mowiq
wprost chcgce dotrze¢ do jak najwiekszej liczby odbiorcow (potencjalnych wybor-
cow). Co innego w razie problemow — wtedy zaczyna sie skomplikowany jezyk.

Podobng taktyke obrata prezes FED, czyli Janet Yellen, ktéra kilkanascie dni temu
ogtosita, ze wykorzystywany przez Rezerwe Federalng model dotyczgcy dynamiki
inflacji jest ,,znieksztatcony”.

W przektadzie na zwykty, prosty jezyk oznacza to, ze model jest po prostu zty.

Sprawa jest powazna, poniewaz kiedy FED rozwaza czy podniesc stopy procen-
towe, wysokos¢ inflacji jest jednym z gtdwnych kryteridw. Tymczasem Yellen przy-
znata sie do btedu juz po raz drugi — wczesniej zrobita to pod koniec wrzesnia. Mato
tego, za pierwszym razem Yellen wspomniata, ze btednie oceniane mogty byc¢ row-
niez dane z rynku pracy.

Zastanowecie sie przez chwile: od kilku lat stuchamy o tym jak amerykanska gospo-
darka sie odradza oraz jak cudownie spada bezrobocie w USA. Po czym wychodzi
prezes FED i informuje, ze rzeczywistos¢ moze wyglgdac inaczej niz sie bankierom
centralnym wydawato.

Jakie to ma przetozenie na rynki finansowe?2 Otdz w tym momencie prawdopodo-
bienstwo podwyzki stop procentowych w grudniu jest szacowane na 98%. Rynek jest
na fo nastawiony. Jesli FED zrezygnowatby z takiego posuniecia, koncowka roku
przyniostaby ostabienie dolara oraz wzrost notowan metali sziachetnych.

IndependentTrader.pl strona 7



Chociaz sytuacja jest inna niz rok temu, to same notowania mogtyby wyglgdac bar-
dzo podobnie jak w koncowce 2016 roku — wowczas koniec grudnia rowniez przy-
nidst wzrosty na ztocie (ciemny kolor na wykresie) i spadki na dolarze (jasny kolor).

Gold vs. U.S. Dollar
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Jesli chodzi o stowa Yellen to wielokrotnie powtarzalismy, ze amerykanskie wskazniki
makroekonomiczne nie majqg nic wspolnego z rzeczywistoscig. Nie dziwi nas zatem,
ze prezes FED probuje da¢ do zrozumienia, ze sytuacja gospodarcza wyglgda go-
rzej niz informowano w oficjalnych komunikatach.

Turcja i Iran bedq omijaé dolara

Wtadze Turcji i Iranu poinformowaty, ze wymiana handlowa pomiedzy tymi krajami
odbywac sie bedzie z uzyciem dwoch walut — tureckiej liry oraz iranskiego riala. Zdao-
niem dyrektora banku centralnego Iranu, nowe warunki majg pozwoli¢ na zwieksze-
nie rocznych obrotdw z 10 do 30 mid dolaréw.

Kolejnym plusem nowej umowy dla obu krajow jest fakt, ze ewentualne sankcje ze
strony USA nie bedqg w stanie zaszkodzi¢ prowadzeniu wymiany handlowej. Jedno-
czesnie Turcja i Iran bedg omija¢ dolara, co stanowi kolejne mate uderzenie w
obecny status amerykanskiej waluty.

Porozumienie na linii Turcja — Iran stanowi kontynuacije polityki Ankary, ktéra pomimo
statusu drugiej sity NATO coraz bardziej zwraca sie w kierunku Rosji i jej sojusznikow.
W tym miejscu warto dodac, ze kilka dni temu prezydent Erdogan spotkat sie prezy-
dentem Andrzejem Dudg, co wywotato oburzenie wsrdd czesci Polakdw. Naszym
zdaniem niestusznie. Obowigzkiem polskich wtadz jest rozwijanie relacji z Turcjq nie-
zaleznie od jej obecnych stosunkdéw z Zachodem.
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Kiedy relacje na linii Turcja — UE oraz Turcja — USA poprawig sie, Polska bedzie nalezec
do tych krajow, ktdére pozostaty solidnym partnerem niezaleznie od chwilowych
zmian. Taka postawa z pewnoscig nam nie zaszkodzi. Obecna polityka polskich
wtadz daje promyk nadziei, ze Polska nie zamierza ponownie cierpieC za Europe.
Wrecz przeciwnie, chce dbac o wtasny interes.

USA szykuje zmiane strategii wobec Iranu

Podczas przemdwienia w Kongresie USA, prezydent Donald Trump stwierdzit, ze Iran
nie wywiqgzuje sie z porozumienia dot. broni nuklearnej. Stqd tez, zdaniem Trumpa,
konieczne jest wprowadzenie czteropunktowego planu wobec Iranu. Jego pierwszy
element zaktada natozenie sankcji na iranskich przywoddcow.

Trump zaznaczyt, ze stanowisko USA nie oznacza zerwania dotychczasowej umowy,
jednak Stany Zjednoczone moggq sie z niej wycofac w niedalekiej przysztosci.

Stowa Trumpa spotkaty sie z niezadowoleniem przywodcow Wielkiej Brytanii, Nie-
miec, Francji oraz Rosji. Z kolei Frederica Mogherini, unijna minister polityki zagranicz-
nej, stwierdzita, ze w Iranie doszto do 8 inspekcji i zadna nie wykazata, by kraj ten w
jakikolwiek sposdb tamat umowe dot. broni nuklearne;.

Zachowanie wobec Iranu to kolejne agresywne zagranie ze strony Trumpa, ktdre
potwierdza, ze prezydent USA idzie na coraz wieksze ustepstwa wobec esto-
blishmentu. Pozostaje pytanie czy Trump zaskarbi sobie wystarczajgco duzo sympatii
by wprowadzi¢ ktérekolwiek z planowanych reform (np. obnizki podatkéw czy znie-
sienie Obamacare).

GPW: Atrakcyjne wyceny matych spétek

Obecny rok uptywa pod znakiem hossy na rynkach wschodzgcych. Od stycznia
ETFy na Turcje, Nigerie czy Chile przyniosty zyski na poziomie 25-35%. Jeszcze lepigj
od nich wypadt ETF VanEcka na polskg gietde, ktéry wygenerowat 40% wzrostu.
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Nalezy jednak zauwazyc, ze za Swietne wyniki polskiej gietdy odpowiadajqg przede
wszystkim spotki duze, wchodzgce w sktad WIG20. Zupetnie inaczej wyglgda sytua-
cja w przyktadu indeksu dla matych spotek, czyli sWIG80.

Jeszcze na poczgtku roku oba wymienione indeksy zachowywaty sie podobnie
(czyt. rosty w szybkim tempie). Potem jednak mniejsze spotki wpadty w trend spad-
kowy, ktory frwa az do dzis. W efekcie, biorgc pod uwage ostatni rok, WIG20 (linia
pomaranczowa) zanotowat wzrost o ponad 35%, natomiast sWIG80 nadal jest w
tym samym miejscu.
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Oczywiscie duzy wptyw na obecng sytuacje miat naptyw zagranicznego kapitatu,
ktory trafit przede wszystkim do najwiekszych przedsiebiorstw. Zaktadajgc, ze hossa
na GPW bedzie kontynuowana (warunkiem jest spokdj w USA), kapitat ktéry napty-
nie do Polski bedzie ,rozlewat sie” na reszte spdtek. Po prostu czesc inwestorow w
pewnym momencie zdecyduje sie sprzedac drogie akcje i poszukac tych atrakcyj-
niej wycenionych. To szansa dla mniejszych spotek, wsrdd ktérych wiele moze po-
chwali¢ sie np. wskaznikiem C/Z ponizej 10. W przypadku sWIG80 juz kilka tygodni
temu wspominalismy o spotce Astarta Holding. Mozna zaktadac, ze to nie jedyna
ciekawa okazja w tym indeksie, dlatego tez poddamy indeks gtebsze| analizie.

Jak hossa odbiera rozum - przyktady z czaséw Wielkiego Kryzysu

Trwajgca od 8 lat hossa sprawita, ze poziom optymizmu wsrdd inwestorow jest dzis
bardzo wysoki. Trudno jednak porownywac obecng sytuacje do tego co dziato sie
w Stanach Zjednoczonych przed krachem z 1929 roku.
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Wowczas w spoteczenstwie panowato przekonanie, ze ceny akcji nigdy juz nie
bedqg spadac. Niebywaty poziom euforii wptyngt rowniez na ekonomistow i polity-
kéw, ktdérzy zamiast przestrzec obywateli przed hurraoptymizmmem, sami dawali sie
ponies¢ emocjom. Colin Seymour postanowit zebra¢ mqgdrosci wypowiadane przez
owczesne ,,autorytety”, a nastepnie oznaczyt je na wykresie indeksu Dow Jones In-
dustrial z lat 1925-1933. Postanowilismy przettumaczy¢ kilka z nich.

Colian I Sepmeur, Map 2000 (utplwearwe szere direon coukbnelung) [Fev. Tune 2001)

1. Za naszych czaséw nie dojdzie juz do zadnego krachu — John Maynard Keynes,
brytyjski ekonomista, 1927 rok.

2. Moge jedynie wyraziC sprzeciw wobec osob, ktdre twierdzq, ze jestesmy Swiad-
kami szalenstwa ttumu, a dobrobyt w naszym kraju zakonczy sie w najblizszym czasie
— E.H.H. Simmons, prezydent nowojorskiej gietdy, 12 stycznia 1928 roku.

3. Zaden z Kongresdw USA nie dziatat w czasach, ktére cechowaty sie tak dobrymi
perspektywami jak obecne. W kraju panuje spokdj i zadowolenie, mamy za sobqg
rekordowo dtugi okres dobrobytu — Calvin Coolidge, prezydent USA, 4 grudnia 1928
roku.

4. Spadki cen akcji sg mozliwe, ale o zadnym krachu nie moze by¢ mowy — Irving
Fischer, wptywowy amerykanski ekonomista, 5 wrzesnia 1929 roku.

5. Te spadki nie bedqg miaty duzego wptywu na przedsiebiorstwa — Arthur Reynolds,
dyrektor Continental lllinois Bank of Chicago, w pierwszym dniu krachu.
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12. Nie ma powodow do niepokoju — Andrew Melion, Sekretarz Skarbu, luty 1930
roku.

20. Wszystkie skrzynki depozytowe w bankach oraz instytucjach finansowych zostaty
zabezpieczone i mogqg zostac¢ ofwarte wytgcznie w towarzystwie pracownika
Urzedu Skarbowego - Franklin D. Roosevelt, prezydent USA, konfiskujgcy ztoto oby-
wateliw 1933 roku.

Wnioskie Pewne aspekty zwigzane z rynkami finansowymi nie zmieniajg sie nigdy.
Wspaniate wzrosty ostatecznie odbierajg rozum wiekszosci inwestorow. Niestety, w
przypadku Standw Zjednoczonych z lat 1925-1933 problem byt znacznie wiekszy. Pie-
nigdze stracili wowczas nie tylko chciwiludzie, ktdrzy inwestowali w okresie zaawan-
sowanej hossy, ale rowniez obywatele trzymajgcy sie rozsgdnie z dala od gietdy i
inwestujgcy w metale szlachetne. Tamten rabunek stat sie fundamentem umozliwia-
jacym zbudowanie budzetu CIA. Pienigdze zwyktych obywateli zostaty przeznao-
czone na destabilizacje sytuacji politycznej w wielu krajach na catym Swiecie. Sze-
rzej na ten temat pisalismy w artykule ,,Czym naprawde jest Exchange Stabilization
Fund?2 Cz. 1 — Finanse”

Wracajgc jeszcze na moment do samego gietdowego szalenstwa z lat 20-tych —
tamta hossa skonczyta sie oczywiscie krachem, a ttum zostat brutalnie sprowadzony
na ziemie. Bolesne doswiadczenia pozostaty w pamieci ludzi na dtuzszy czas, ale po
zmianie pokolen pojawili sie kolejni, ktorzy twierdzili, ze ,to aktywo jest gwarancjq
wzrostow”. | zawsze konczyto sie tak samo, co dobitnie potwierdza ponizszy wykres.

Chart 7: Bubble Trouble
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Dlaczego tym razem miatoby by¢ inaczej? Niezaleznie od tego czy bedzie to gtosny
krach czy zostanie on ,,przykryty” inflacjg jak w latach 70-tych, scenariusz powtorzy
sie kolejny raz. Wtajemniczeni wyjdq z bessy bez wiekszych strat, a naiwna ulica po-
nownie straci pienigdze.

Zespot Independent Trader
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Jak panstwo scigga haracz z Polakéw?

W ostatnim czasie wiele mowi sie na temat podatkdw. Rzgd modyfikuje przepisy w
takim tempie, ze nikt normalny nie jest w stanie nadgzy¢ za zmianami. Celem jest
oczywiscie uszczelnienie systemu i zwiekszenie dochoddow panstwa. Mato kto jed-
nak zastanawia sie jak duze podatki w istocie ptacimy.

Dzi§ postanowitem zajgc sie tym tematem, gdyz zdecydowana wiekszo$¢ z nas nie
zdaje sobie sprawy jak ogromne sg obcigzenia podatkowe oraz ile faktycznie pan-
stwo zabiera z naszych dochoddw. Ogromna czes¢ srodkdw, ktdre trafiajg do bu-
dzetu jest marnowana. Ostatecznie kazdy z nas jest w stanie zarzgdzac¢ ciezko zaro-
bionymi pieniedzmi duzo efektywniej niz robig to politycy. Mysle, ze wiekszos¢ z Was
jest tego samego zdania.

Duzo wiekszym problemem jest natomiast fakt, ze gdybysmy zapytali 100 oséb na
ulicy czy jestes za zwiekszeniem wydatkéw na szkolnictwo, opieke zdrowotng czy
wszelkiego rodzaju zasitki to wiecej niz 0% stwierdzi, ze tak. Problem jaki ja widze jest
taki, ze my jako spoteczenstwo nie zdajemy sobie sprawy, ze panstwo nie ma wta-
snych pieniedzy. Srodki jakimi dysponuje w absolutnej wiekszosci pochodzqg z na-
szych podatkdéw. Jezeli zatem politycy czy biurokraci majg wydac na jakis cel pie-
nigdze to w pierwszej kolejnosci muszg je nam zabrac. Zabierajg nam duzo wiecej
niz nam sie wydaje. W skali catej populacji jest to mniej wiecej potowa naszych srod-
kow. Oficjalnie. Realnie jeszcze wiece.

lle zatem realnie ptacimy podatkow?

a) Podatki bezposrednie

Zaczne moze od podatku dochodowego. Zatdzmy, ze przecietny Kowalski zarabia
3000 PLN netto. Tyle co miesigc ofrzymuje od pracodawcy u ktérego zatrudniony
jest na umowe o prace. Mato :-). Wiele osoéb pracujgcych na etacie faktycznie nie
zdaje sobie sprawy ile kosztuje ich zatrudnienie. Aby pracownik ofrzymat owe 3000
PLN co miesigc, pracodawca musi odprowadzi¢ ponad 2000 PLN do panstwa w
postaciréznych sktadek na ZUS oraz podatku dochodowego. My (jako pracownicy)
dostajemy 3000 PLN podczas gdy pracodawce faktycznie kosztujemy 5000 PLN.
Okazuje sie, ze na tym etapie panstwo zabiera nam juz 40% z naszej pensji. Niewazne
czy sktadki ptacimy z naszej czesci czy z czesci pracodawcy. Pracodawca zatrud-
niajgc nas wycenia naszg prace na 5000 PLN, ale dzieki ,,uprzejmosci” panstwa
opiekunczego na nasze konto trafia niecate 60 % naszego wynagrodzenia.
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m podatki po stronie pracodawcy (17,1%)
® podatki po stronie pracownika (23,5%)
kwota netto (59,4%)

Zrédto: hitps://medium.com/polish

Spora czes¢ daniny na rzecz panstwa nazywana jest sktadkami, ale gdyby faktycz-
nie tak byto to wracatyby do nas w jakiejkolwiek sensownej formie. Zastanéwmy sie
czy z naszych 2000 PLN zabranych przez panstwo nie bylibySmy w stanie wykupic
prywatnego ubezpieczenia zdrowotnego oferujgcego dostep do stuzby zdrowia na
poziomie wyzszym niz publiczne szpitale? Skoro do stomatologa chodzimy na pry-
watne wizyty to czemu wiekszos$¢ opieki zdrowotnej jest pod kontrolg panstwa kreu-
jac monopole i blokujgc skuteczniejsze i wielokrotnie tansze metody terapeutyczne.

lle musielibySmy co miesigc odktadac, aby zagwarantowac sobie emeryture na
duzo wyzszym poziomie niz dzisiejsze emeryturye Moze lepiej nie liczcie. Szkoda ner-
wWOw.

Jak bardzo wzréstby poziom nauki gdybysmy mieli konkurujgce miedzy sobqg pry-
watne szkolnictwo dostosowane do wymagan rodzicow zamiast narzuconego z
gory programu nauczania opracowywanego i finansowanego przez ,inteligent-
nych inaczej” biurokratow.

b) Podatki posrednie

Mamy juz nasze ciezko zarobione pienigdze. Wybieramy sie na zakupy i zastawiamy
sie czemu wszystko jest az tak drogie. Czemu produkt na potce kosztuje kilka razy
tyle co koszt wytworzenia? Kazdy musi zarobi¢. Producent, importer, hurtownik i na
konhcu sprzedawca. Kazdy z nich wtozyt jakgs wartos¢ dodang dzieki czemu finalnie
mozemy nabycC czy to produkt czy to ustuge. To jest wolny rynek. Rzadko kiedy jed-
nak zdajemy sobie sprawe, ze prawie 1/4 ceny stanowi VAT. Poza VATem mamy
jeszcze akcyze. Czasami dochodzi do tak absurdalnych przypadkdw (benzyna), w
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ktorych ponad 50% ceny stawiqg podatki. Tankujgc bak za 300 zt okazuje sie, ze fak-
tycznie za paliwo ptacimy 140 zt, podczas gdy kolejne 160 zt stanowiq ukryte po-

daftki.
Sktadniki ceny detalicznej oleju napedowego Sktadniki ceny detalicznej benzyny Pb95

@ VAT @ VAT

@ Akcyza W ez
Optata i

aliwowa e

p @® Marza

@ Marza @ Ceny paliw w

@ Ceny paliww rafineriach
rafineriach

Zrédto: http: //www.e-petrol.pl

Przypadek paliwa jest ekstremalny, ale poza 50% opodatkowaniem mamy nizsze
stawki jak np. 5% czy 8% VAT. Problem jest jednak taki, ze ceny praktycznie wszystkich
produktow uwzgledniajg wysoki koszt paliwa (w tym akcyzy odpowiadajgcej za 1/3
finalnej ceny). Feralng akcyze ptacimy od energii elekirycznej, gazu oraz praktycz-
nie wszystkich nosnikdw energii co ostatecznie podraza wszystkie produkty z czego
bardzo rzadko zdajemy sobie sprawe.

Owszem, osoby ktére 920% swoich dochoddw netto przeznaczajg na biezgcqg kon-
sumpcje faktycznie ptacqg nizszy podatek gdyz wiele produktéw pierwszej potrzeby
jest opodatkowane na nizszym poziomie ale nie zmienia to faktu, ze w Polsce czy
Europie generalnie podatki sg na wysokim poziomie.

Poza standardowymi podatkami mamy przeciez ponad 100 roznych optat, z ktdrych
wymienie tylko kilka. Sg to np. cta na produkty spoza UE, podatki rolne oraz od nie-
ruchomosci, podatek od czynnosci cywilno-prawnej, podatek od CO2, optaty kli-
matyczne, podatek od gier i mndstwo innych jak chociazby abonament RTV czy
podatek za psa, ktérych jedynym uzasadnieniem sg dodatkowe wptywy do bu-
dzetu. lle kosztujg nas chore regulacje UE naktadajgce chociazby na producentow
samochodow w kwestii neutralnego gazu jakim jest CO2%2
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lle zatem realnie podatkéw ptaci osoba pracujgca na etacie zarabiajgca 3 tys.
nefto oraz wydajgca 100 % dochodéw na biezgce potrzeby?

Wiedziatem, ze w Polsce czy generalnie w Europie opodatkowanie jest na bardzo
wysokim poziomie, ale wynik konkretnie mnie zaskoczyt.

Roczny koszt dla naszego pracodawcy (tyle by nam ptacit gdyby nie podatki) - 61
tys. PLN

ZUS oraz podatek PIT - 25 tys. PLN

Nasze wynagrodzenie netto - 36 tys. PLN

Podatki ukryte w cenach podstawowych produktdw - 11 tys PLN

Tyle rzeczywiscie wydajemy na nabywane produkty - 25 tys PLN

Nagle sie okazuje, ze w panstwie opiekunczym po uwzglednieniu wszystkich podat-
kéw pozostaje nam do dyspozycji okoto 40% z naszych ciezko zarobionych pienie-
dzy. Az 60% zabierane jest oficjalnie lub pod postaciq réznych ukrytych optat.
Szokujqcy jest fakt, ze na utrzymanie panstwa takie osoby pracujq przez 233 dni w
roku. Od 1-go stycznia az do 21 sierpnia wszystkie nasze srodki oddajemy panstwu.
Cudownie, 7,5 z 12 miesiecy pracujemy na biurokratycznego potwora w zamian za

co ofrzymujemy watpliwej jakosci ustugi.

W Internecie znalaztem fantastyczny kalkulator pokazujqcy ile realnie ptacimy po-
datkéw. Mozecie go znalez¢ na stronie: www.sprawdzpodatki.pl

No wtasnie, na co panstwo przeznacza srodki z naszych podatkdw? Tu macie cie-
kawe wyliczenie:
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Ochrona zdrowia 4235

Pomoc spoteczna, wsparcie dla bezrobotnych 2 356
Rodzina 500+ 860
Wojsko 1410
Policja, straz pozarna, straz graniczna, BOR, 698
ABW, AW i CBA

Sady i wiezienia 589
Drogi krajowe 873
Drogi samorzadowe 988
Kolej i tory 1115
Pozostate wydatki na transport 167
Administracja rzagdowa 656
Administracja samorzadowa 1050
Administracja ZUS, KRUS i NFZ 234
Urzedy naczelnych organow wiadzy 115

panstwowej, kontroli i ochrony prawa oraz
sadownictwa

Ochrona sSrodowiska 1113
Rolnictwo, lesnictwo i rybotéwstwo 414
Sport i wypoczynek 276
Kultura 478
Informatyka 44
Wspieranie wybranych sektoréw (w tym dotacje 117
dla kopaln)

Sktadka do budzetu UE 967
Inne 1744
Koszt obstugi dtugu publicznego 1570
RAZEM: 38784

FORUM
OBYWATELSKIEGO
ROZWOJU
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Opodatkowanie przedsiebiorcow

Nie jest zadng tajemnicq, ze najwyzsze podatki ptacqg osoby zatrudnione na etacie.
Przedsiebiorcy jednak wcale nie majg duzo Izej na gruncie podatkowym, o kontro-
lach, ktére z zatozenia majqg przynies¢ kary nawet nie wspomne.

Przyjrzyjmy sie zatem ile faktycznie odprowadza podatkdw przedsiebiorca oferujgcy
ustugi na wiekszqg skale. Przyktad moze bedzie ekstremalny, gdyz wiele oséb majgc
do wyboru rézne metody opodatkowania wybiera te optymalne. Celowo jednak
podaje przyktad taki a nie inny gdyz w ciggu ostatniego roku prawo zmienito sie w
taki sposdb, aby przedsiebiorcy ptacili mozliwie najwyzsze podatki, a wszelkie le-
galne metody ich obnizenia traktuje sie jako czynnosci pozorne.

Mamy zatem spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig sprzedajgcq ustugi na duzg
skale. Juz na wejsciu spotka odprowadza 23% VAT. Ktos powie, VAT jest neutralny,
VAT ptaci klient. Nie jest to do konca prawda. Gdyby nie 23 % VAT mogtbym sprze-
dawac moje ustugi znacznie taniej. Miatbym zatem wiecej klientow i tym samym
wieksze przychody. Gdyby nie koniecznos¢ odprowadzenia VATu do Urzedu Skar-
bowego moja marza bytaby duzo wyzsza. Dobrym przyktadem sq tu wielokrotnie
wyzsze marze dilerdw srebra w Estonii niz w Polsce. Estonczycy dostosowali ceny do
cen europejskich z tq réznicq, ze ich ceny uwzgledniajg wyzsze marze w przeciwien-
stwie do przedsiebiorcow operujgcych zinnych krajow. O ile w przypadku sprzedazy
towarow VAT da sie przezyC, o tyle w przypadku ustug o duzej wartosci dodane;j
wiekszoS¢ VATu jest w rzeczywistosci podatkiem. W mojej ocenie przy sprzedazy
ustug ok 10% - 15% z 23% VAT'u jest realnym kosztem podatkowym.

Zaptacilismy zatem pierwszy podatek - niech bedzie to 12%, choc¢ w wielu znanych
mi przypadkach jego realna wartos¢ jest duzo wyzsza. Przyszedt czas na CIT czyli
podatek od zyskéw korporacyjnych. Tu od razu uderza nas 19%. Spotka optacita
podatek ale dla urzednikdw to za mato. Politycy nie rozumiejq, ze pienigdze czy zysk
spotki to to samo co zysk jego udziatowcodw. Skoro mozna cos opodatkowac dwa
razy to przy wyptacie dywidendy ponownie zaptacimy podatek aby méc jako wta-
Sciciel firmy postugiwac sie naszymi pieniedzmi.

Mamy zatem powiedzmy 100 tys. od ktérych w pierwszej kolejnosci odprowadzilismy
VAT z czego 11% powiedzmy jest neutralne (bilansuje sie z kosztami), a 12% jest rze-
czywistym podatkiem. Postato nam 88 tys. Ptacimy nastepnie CIT oraz podatek od
dywidendy, po ktérych optaceniu pozostaje nam 57 tys. Realne opodatkowanie na
poziomie 43%!!!l Nie jest to niestety koniec. Jezeli doliczymy do tego sktadki na ZUS,
nizsze niz U osdb zatrudnionych na umowe o prace to rzeczywiste opodatkowanie /
osktadkowanie jeszcze nam wzrosnie.

Pewnym plusem jest mozliwosS¢ zaliczania wielu wydatkéw ,,0sobistych” w koszty
spotki ale oszczednosci z tego typu dziatan kurczg sie z kazdym miesigcem. W koncu
majgc do dyspozycji opodatkowane pienigdze wydajemy je na cele konsumpcyjne
gdzie uderza nas VAT i akcyza.
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Jezeli udato sie nam froche zaoszczedzi¢ i odtozy¢ kapitat chociazby na przysztg
emeryture to oczywiscie od kazdych dochodoéw z inwestyciji zaptacimy 19% po-
datku Belki (tymczasowo ustanowiony jakie$ 10 lat temu). Co gorsza podatek ten
liczy sie od nominalnych, czesto iluzorycznych zyskow. Dla panstwa bowiem nie jest
istotne czy zyski byty wyzsze czy nizsze od inflacji (realna strata). Podatek sie nalezy i
tyle.

Inflacja - kolejny ukryty podatek

W ciggu ostatnich 10 lat podaz waluty M3 w Polsce wzrosta o 137%, co oznacza
rokroczny wzrost w wysokosci ok. 9%. O tyle rosnie tempo pienigdza w obiegu. Z dru-
giej strony mamy naturalng 2% deflacje wynikajgcq z postepu technologicznego
oraz spadku cen. Mozna zatem powiedzieC, ze rzeczywista inflacja wyniosta ok. 6 -
7% rocznie. Majgc oszczednosci ulokowane czy to na lokatach, czy to w pozornie
bezpiecznych obligacjach rzgdowych regularnie spada sita nabywcza naszych pie-
niedzy. O ile w ciggu roku duzej roznicy nie zobaczymy (2,5% odsetek - 7% inflacji =
strata 4,5%) o tyle w perspektywie dekady utrata 55% z naszej sity nabywczej robi juz
wrazenie. Szkoda, ze ze skutkdw inflacii nie zdaje sobie sprawy wiecej niz 90% na-
szego spoteczenstwa.

Czy podatki muszq by¢ az tak wysokie?

Absolutnie nie. Moze wydawac Wam sie Smieszne ale brytyjska kolonia zwana dzis
USA rozpoczeta walke o niepodlegtosc, gdy Krol Anglii postanowit wprowadzi¢ po-
datek w wysokosci 7%. Jeszcze 100 lat temu podatki catkowite na poziomie 10% byty
standardem, gdyz rozmiar aparatu panstwowego i ingerencji w nasze zycie byt
ograniczony do minimum.

Government Spending as a Percentage of GDP

60
55
50 Average Government Spending in Euro Area in 2014
45
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Zrédto: Marc Faber, tradingeconomics.com
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W zbiurokratyzowanej UE poziom wydatkdw rzgdowych w relacji to PKB wynosi
47,7%. Kapitalizm czy ukryty komunizm w fazie przedzawatowej? Odpowiedzcie so-
bie sami.

Mimo trendu zwiekszajgcego udziat panstwa (oraz podatkdw) nadal sg kraje w ktd-
rych daniny ograniczono do minimum. W Singapurze mamy VAT na poziomie 8%.
Od dochoddow do ok. 300 tys. PLN nie ptaci sie podatku dochodowego wcale, po-
wyzej ptacisie 7%. Maksymalna stawka podatku dochodowego nie przekracza 17%.
Mimo to, a moze wtasnie dlatego kraj ten rozwija sie w tempie 6% rocznie, systema-
tycznie notuje nadwyzki w budzecie, a przy okazji nie ma dtugu netto. Wszystko
dziata prawie perfekcyjnie, gdyz tepi biurokraci nie blokujg naturalnej przedsiebior-
czosci i kazdy odpowiada za siebie oraz wydaje zarobione pienigdze wg zasad go-
spodarki wolnorynkowej.

Podsumowanie

Wiekszos$¢ Polakdw, gdy spytamy ich o podatki, pomysli o stawce PIT w wysokosci
19%, tymczasem okazuje sie, ze podatkéw ptacimy duzo, duzo wiecej. Dzienh Wol-
nosci Podatkowejw 2017 przypada na 161 dzieh roku, czyli 9 czerwca. Od tego dnia
przestajemy pracowac dlarzqgdu i zaczynamy symbolicznie pracowac juz dla siebie.
Teoretycznie, bo dla przecietnego Polaka dzien ten wypada duzo pdziniej. Az
dziwne, ze ludzie sie nie buntujq.

W gtdwnej mierze dzieje sie tak dlatego, ze rzgdzgcy ukrywajg przed nami wszel-
kiego rodzaju naktadane daniny jednoczesnie zapewniajgc nam setki tematow za-
stepczych. Dajcie ludziom chleb iigrzyska, a przestang sie buntowac. Co$ co dzia-
tato ponad 2000 lat temu dziata i dzis.

Problem jest w naszej naturze i oczekiwaniach. Zamiast mysle¢ samodzielnie i wal-
czyC o swoje wiekszos¢ z nas woli przyjgc¢ bierng postawe w stylu ,,rzgd powinien cos
z tym zrobic”. Jak dtugo bedziemy godzi¢ sie na ogromny udziat panstwa w naszym
zyciu, tak dtugo bedziemy oddawac niewydolnemu, zbiurokratyzowanemu potwo-
rowi wiekszos¢ swoich dochodow.

Nie bez przypadku nagjsilniej zadtuzone kraje na Swiecie sg jednoczesnie tymi o naj-
wyzszych podatkach oraz poziomie biurokracii.

Nastepnym razem jak podjdziecie do pracy to pomyslcie o tym, ze przez pierwsze 4
godziny pracujecie na podatki, a dopiero potem dla siebie.

Trader21
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Co czeka nas na rynku metali szlachetnych?

W wielu artykutach wspominalismy o przeptywach kapitatu pomiedzy rynkami roz-
winietymi a rynkami wschodzgcymi. Ostatnie lata przyniosty nam dodatkowo prze-
ptywy kapitatu w postaci ztota. Nalezy jednak zaznaczyc, ze tutqj kierunek jest nieco
inny — wiekszo$¢ kruszcu zmieniajgcego wtasciciela przebywa droge z zachodu na
wschod.

Wzrost popytu na ztoto wsrdd dwodch najwiekszy graczy ze wschodu, czyli Chin i Ros;ji,
jest doskonale widoczny. Trudno jednak doktadnie porownywac skale dziatan, po-
niewaz oba kraje gromadzqg ztoto (przynajmniej oficjalnie) w nieco inny sposdb. W
przypadku Rosji sytuacija jest duzo bardziej klarowna. Tamtejszy bank centralny gro-
madzi ztoto w imponujgcym tempie, co przektada sie na rosngcy udziat zottego
metalu w rosyjskich rezerwach. Ponizszy wykres pokazuje, ze wartos¢ ztota w posia-
daniu Banku Rosji stanowi juz ok. 17% catosci rezerw tego kraju. To najwyzszy poziom
od potowy 2000 roku! Dla poréwnania, w przypadku Europejskiego Banku Central-
nego jest to zaledwie 3%.

Gold Rush
Shares of Gold in Russia’s Reserves at Highest in almost 17 Years
26%
22%
18%°
Gold reserves in 2Q 2000
14%
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Source: Bioomberg

W przeliczeniu na tony, Rosja posiada obecnie 1800 ton ztota, co oznacza wzrost o
200% od wybuchu ostatniego kryzysu finansowego.
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¥%  RUSSIAN CENTRAL BANK GOLD RESERVES

Tonnes of Gold

Total Holdings = 1,

lonth On Month Change Latest change = 34.2 Tonnes
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Monthly Change
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Warto zauwazycC, ze Rosjanom udato sie znaczqco powiekszyC rezerwy ztota nawet
pomimo problemow gospodarczych spowodowanych wyjgtkowo niskimi cenami
ropy i gazu.

Inaczej sytuacja wyglgda w przypadku Chin. Wtadze Panstwa Srodka ktadg duzy
nacisk na powiekszanie rezerw ztota, jednak wszystko to odbywa sie nieoficjalnie.
Pekin nie chce bowiem (przynajmniej nie teraz), aby informacje o duzych zakupach
kruszcu doprowadzity do wzrostu ceny metalu.

Oszacowanie ile ztota posiadajg chinskie wtadze jest zatem bardzo trudne. Ofi-
cjalne rezerwy wynoszqg 1800 ton, jednakze duzo wieksza ilos¢ znajduje sie w posia-
daniu bankdw komercyjnych w stu procentach zaleznych od rzedu. W takiej sytuacii
postanowilismy pokazac jak duza ilos¢ ztota trafita w ostatnich latach do Chin (nie
tylko do banku centralnego, ale takze do obywateli).
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Na ponizszym wykresie zsumowano:

- ztoto importowane do Chin,

- ztoto wydobyte na terenie Chin (niemal wszystko pozostaje w kraju),
- ztoto w postaci bizuteri.

Do wyliczenia dodane zostaty rowniez rezerwy Banku Chin bardzo zachowawczo
oszacowane na 4000 ton ztota.

Estimated Total Chinese Gold Reserves

B Aggregate net import B Aggregate domestic mining B Official reserves B Jewlery base in 1994
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Z danych wynika, ze obecnie w chinskich rekach (zarowno w posiadaniu panstwo-
wych organizaciji, jak i obywateli) znajduje sie co najmniej 20 000 ton ztota. Z kolei
ilos¢ ztota importowanego do Chin od czasu ostatniego kryzysu finansowego to co
najmniej 8000 ton.

Oczywiscie Chiny i Rosja to nie jedyne banki centfralne ze wschodu, ktére w ostat-
nich latach skupujg ztoto. Podobng taktyke obrata m.in. Turcja czy Kazachstan. W
efekcie od ostatniego kryzysu iloS¢ ztota w rekach bankdéw centfralnych wzrosta o
ponad 10%, w czym gtdwna zastuga wtasnie krajow ze wschodu.
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Jak widac, proces sprowadzania ztota przez wschod frwa juz od kilku lat i dotyczy
zarbwno bankdw centralnych, jak i zwyktych obywateli (kruszec cieszy sie ogromng
popularnoscig m.in. wsrdd Chinczykow i Turkéw). Nalezy jednak dodac, ze niesta-
bilna sytuacja geopolityczna (kwestia Brexitu, kryzys imigracyjny, wydarzenia w Ko-
talonii, upadki europejskich bankéw) sprawita, ze popularnos$c ztota wzrosta rowniez
za naszg zachodnig granicq. Z danych World Gold Council wynika, ze tylko w frak-
cie 2016 roku obywatele Niemiec zainwestowali 6,8 mld euro w ztote monety i
sztabki oraz jednostki ETFOw zapewniajgcych ekspozycje na ztoto. Przy okazji prze-
prowadzona zostata ankieta z udziatem 2 tys. niemieckich inwestoréw. Ich zdrowo-
rozsgdkowe podejscie moze zaskakiwac:

- 59% ankietowanych zgodezito sie ze stwierdzeniem, ze w dtugim terminie ztoto nigdy
nie traci swojej wartosci

- 48% inwestoréw przyznato, ze posiadanie ztota sprawia, ze czujqg sie bezpieczniejsi
myslgc o dtugoterminowej perspektywie

- 42% ankietowanych potwierdzito, ze ufa ztotu bardziej niz krajowym walutom
Na uwage zastuguje zwtaszcza ostatni punkt. Jeszcze kilka lat temu ztoto duzo cze-

Sciej byto okreslane jako ,barbarzynski relikt”. Teraz mamy za sobg wieloletniq hosse
na rynkach akcji, nieruchomosci oraz kryptowalut, a jednak cena ztota .
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Wszystko dlatego, ze wydarzenia do ktérych dochodzi w miedzyczasie (niszczenie
walut przez BC, problemy bankdéw komercyjnych, pekajgca banka na obligacjach,
napiecia geopolityczne, rosngcy protekcjonizm) uswiadamiajg niektdrym, ze system
peka w szwach. Z kolei zachowania bankdéw cenfralnych gromadzgcych ztoto po-
twierdzajq, ze po kolejnym duzym kryzysie i przejsciu na SDR-y ztoto nadal bedzie
odgrywac istotng role w systemie. Sita walut poszczegdlnych krajow bedzie praw-
dopodobnie czesciowo uzalezniona od ilosci posiadanego ztota. To czytelna rada
dla przezornych inwestorow.

Ztoto w najblizszej przysztosci

Wybieglismy nieco dalej w przysztosc, jednak inwestorow interesujg nie tylko per-
spektywy dla ztota na kolejne lata, ale rowniez na nadchodzgce tygodnie. Pora sie
im przyjrzec.

W tym momencie cena ztota jest o 8,5% wyzsza niz na poczgtku roku. Wynik bytby
lepszy, gdyby nie ostatnia fala spadkowa, ktéra doprowadzita zotty metal w okolice
1270 USD. Osoby frzymajgce znaczng czesc¢ kapitatu w metalach szlachetnych i
spotkach wydobywczych mogqg by¢ zatem w nienajlepszych nastrojach, jednak na-
szym zdaniem obecna sytuacja stanowi okazje inwestycyjng. Wszystko dlatego, ze
na horyzoncie widac¢ co najmniej kilka czynnikéw, ktdre przepowiadajqg kolejny rajd
ztota i srebra.

1. Inflacja ze szczegdéinym uwzglednieniem ropy naftowej

Wysoka inflacja sama w sobie nie zawsze wigze sie ze wzrostem ceny ztota. Co in-
nego w sytuacji, kiedy inflacja znaczgco przewyzsza stopy procentowe (czyli mamy
negatywne realne stopy procentowe). W takich okresach kruszec okazywat sie do-
brg inwestycjq i tym razem jest podobnie.

W jednym z ostatnich artykutdw zwracalismy uwage, ze 2017 rok przynidst znaczqcy
wzrost inflacji w wielu krajach. Tymczasem stopy procentowe pozostajg na historycz-
nie niskich poziomach i minimalne podwyzki w USA niewiele w tej kwestii zmieniajq.
Mamy zatem negatywne realne stopy procentowe, ale inflacja nie powiedziata
jeszcze ostatniego stowa. Utwierdzajg nas w tym przekonaniu wydarzenia z ostat-
nich dni. CzesS¢ z Was wie juz zapewne, ze w Arabii Saudyjskiej wtadca Salman ibn
Abd al-Aziz as-Saud oraz jego syn i nastepca tfronu Muhammad ibn Salman przepro-
wadzajg w tym momencie aresztowania ministrow. Jak widac, przyszty wtadca Arao-
bii Saudyjskiej juz teraz dba o konsolidacje wtadzy. Z kolei stowa prokuratora gene-
ralnego sugerujq, ze to dopiero poczqgtek ,,czystek”.

Zamieszanie polityczne w Arabii Saudyjskiej, czotowym producencie ropy, sprawito
ze cena surowca momentalnie wzrosta i znalazta sie na najwyzszym poziomie od 2
lat. Ze wzgledu na gigantyczne znaczenie ropy w Swiatowej gospodarce, wraz z nig
zdrozato wiele innych surowcow. Mozna zaktadad, ze po tak gwattownym ruchu w
gore przyjdzie mata korekta.
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Z drugiej strony w tym miesigcu ma dojs¢ do spotkania producentdw ropy naftowe;.
Saudyijski nastepca fronu optuje za ograniczonym wydobyciem surowca. Podobne
zdanie ma Kuweijt i Irak. W spotkaniu udziat wezmie rowniez Rosja, ktéra takze liczy
Nna wyzsze ceny ropy. Szanse na to, ze cena ropy spadnie ponownie ponizej 50 do-
lardw sqg zatem coraz mniejsze. To z kolei oznacza wyzszg inflacje, silnie negatywne
stopy procentowe oraz zwrot czesci inwestorow w kierunku metali sziachetnych.

W kwestii inflacji to nie wszystko. O ile waluta drukowana i pompowana na rynki
przez banki centralne nie podniosta poziomu cen dobr i ustug, fo nowe programy
socjalne robig to w szybkim tempie. Widzimy to chociazby w Polsce. Zwazywszy na
fakt, ze taki proces jest politykom na reke (spada wartos¢ dtugu), tym bardziej uzna-
jemy wzrost realnej inflacji za pewnik.

2. Jen japonski a ztoto

Do niedawna ztoto oraz zachowanie jena wzgledem dolara byty ze sobq idealnie
skorelowane. Kiedy jen sie ostabiat, spadata cena ztota. Kiedy japonska waluta szta
w gore, podobnie zachowywat sie kruszec. Korelacje potwierdza ponizszy wykres na
ktorym kurs JPYUSD zostat zaznaczony na czarno (skala prawa), natomiast cena
ztota — na niebiesko.

$JPYUSD Japanese Yen to US Dollar (NBD) INDX @ StockCharts.com
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Oczywiscie znaczgcy wptyw na ostabienie jena miaty dziatania Banku Japonii, ktory
za wszelkg cene starat sie zdewaluowac wtasng walute.
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W sierpniu 2016 roku Bank Japonii ogtosit, ze celem jest utrzymanie rentownosci 10-
letnich obligacji Japonii na poziomie 0%. Oznaczato to nielimitowany dodruk pie-
nigdza (przy okazji takze zbicie ceny ztota).

Faktycznie, ztoto zaliczyto kilka stabych miesiecy, ale w 2017 roku zaczety sie dziac
naprawde ciekawe rzeczy (ponownie JPYUSD na czarno, ztoto na niebiesko — wy-

kres ponizej).
$JPYUSD Japanese Yen to US Dollar (NBD) INDX ® StockCharts.com
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Po kilku miesigcach od rozpoczecia nielimitowanego dodruku przez BoJ, cena ztota
zaczeta odrywac sie od kursu JPYUSD, zachowujqc sie lepiej od japonskiej waluty.
Korelacja generalnie zostata zachowana, jednak kilkukrotnie mozna byto zaobser-
wowac przypadki w ktdrych kruszec stawiat opdr dziataniom BoJ. Jeden z takich
momentow miat miejsce tydzien temu, kiedy jen oberwat po raz kolejny, a ztoto
poszto w gore.

Nasz wniosek jest nastepujgcy: wiele rzeczy na rynkach finansowych dzieje sie zgod-
nie z wolqg bankieréow centralnych, ale nie majg oni wtadzy absolutnej. Potwierdze-
nie stanowi tegoroczny ,bunt” ze strony ztota.
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3. Polityka FED oraz innych bankéw centralnych

Niedawno poznalismy nastepce Janet Yellen. Nowym prezesem Rezerwy Federalne;j
zostanie Jerome Powell.

Wyglgda na to, ze wybdr Powella oznacza kontynuacje dotychczasowej polityki
FEDu. W frakcie poprzednich gtosowan nie byto ani jednego przypadku, kiedy Po-
well sprzeciwitby sie Yellen. Przyszty prezes FED jest przeciwnikiem propozycji Johna
Taylora, ktéra uzalezniataby wysokosc stép procentowych od tempa wzrostu go-
spodarczego oraz inflacji. Taka koncepcja oznaczatby koszty kredytu wyzsze od
obecnie obowigzujgcych. Jak pokazalismy w artykule ,,Banki centralne obrabowaty
klase Sredniq” stosowanie koncepcji Taylora w przesztosci mogtoby uratowac ma-
jatek wielu oséb.

Przestanie jest proste: potrzebny jest cztowiek, ktdry w razie podbramkowej sytuacii
wroci do zerowych stdop procentowych lub rozpocznie kolejng runde dodruku wa-
luty (a moze jedno i drugie).

Teraz zestawmy te informacje z obecng sytuacjq. Ceny wielu aktywow (w tym ztota
uwzgledniajq juz grudniowqg podwyzke stop procentowych (prawdopodobienstwo
ocenia sie na 97%). Oficjalnie FED uzaleznia jg przede wszystkim od sytuacji na rynku
pracy oraz inflacji PCE (ma ona wynosi¢ 2%). Oczywiscie oficjalne wskazniki majg
niewiele wspdlnego z realng kondycjg amerykanskiej gospodarki, ale przez chwile
musimy sie nimi postuzy¢. Ot6z oficjalna sytuacja na rynku pracy spetnia wymogi
konieczne do kolejnej podwyzki stép procentowych, natomiast inflacja PCE spadta
w frakcie 2017 roku z 1,9% do 1,3%.

Mimo zbyt niskiego poziomu inflacji PCE, rynek uznaje, ze do kolejnej podwyzki stop
procentowych dojdzie. Jesli tak sie stanie, nie bedzie ostabienia na ztocie poniewaz
mamy je juz za sobq. Jesli jednak FED zmieni zdanie, to bedziemy $wiadkami osta-
bienia dolara i wzrostéw na ztocie.

Tak czy inaczej, musimy zrozumiec, ze to co dzieje sie w Stanach Zjednoczonych
dotyczy podwyzki o zaledwie 0,25%. Z kolei w przypadku EBC czy BoJ o podwyzkach
nie ma mowy. W Polsce sg one zapowiadane dopiero na przetom 2018/2019. W
tym miejscu po raz kolejny wracamy do rosngcej inflacji. Banki centralne zareagujqg
na nig z opdznieniem, co oznacza, ze poki co towarzyszy¢ bedg nam silnie nega-
tywne stopy procentowe (dobre perspektywy dla metali szZlachetnych).

Przeszkody dla metali szlachetnych

Oczywiscie sg czynniki, ktére mogg wspomniany rajd ztota i srebra ograniczy¢ lub
opoznic. W pierwszej kolejnosci mamy tutaj na mysli manipulacje na rynku. Jak
dtugo oficjalna cena metali uzalezniona jest od obrotu papierowymi certyfikatami,
tak dtugo najwieksze banki inwestycyjne mogq kontrolowaé notowania ztota i sre-
bra.
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Kolejny czynnik to trwajgca hossa na rynku akcji. Jak pokazujg aktualne dane, po-
ziom optymizmu wsrdd inwestorow jest bardzo wysoki. Wzrosty Nvidii, Neftflixa, Apple
czy Amazona oddziatujg na wyobraznie ftumu, ktory dodatkowo zacigga kredyt
pod zakup akcji (obecnie tgczna wartos¢ margin debt to juz 550 mid dolaréw). W
efekcie mniej osdb zwraca uwage na niedowartosciowane surowce czy wtasnie
metale szZlachetne.

Efekty hossy jeszcze silniej widoczne sg na rynku kryptowalut, gdzie Bitcoin znajduje
sie obecnie powyzej 7000 dolarow. Rozpatrujemy kryptowaluty jako aktywo odbie-
rajgce czesc wzrostow metalom szlachetnym z dwoch powodow. Po pierwsze cat-
kowita kapitalizacja 2 gtdbwnych kryptowalut to prawie 150 mid dolaréw, a wiec sita
oddziatywania wzrasta i zabiera kapitat z innych rynkéw. Po drugie, coraz popular-
niejsze staje sie stwierdzenie, ze Bitcoin to nowe ztoto. Ciekawe czy podobnie twier-
dzqg obywatele Puerto Rico, ktdrzy niedawno zostali na dtugie dni pozbawieni ener-
gii elektrycznej, a zakup jedzenia czy lekdw odbywat sie wytgcznie za gotdwke bgdz
Z uzyciem barteru.

Podsumowanie

Spadki na metalach szlachetnych oraz spoétkach wydobywczych stworzyty kolejne
ciekawe okazje inwestycyjne. Jesli chodzi o inwestowanie w ztoto i srebro poprzez
ETFy to przypominamy, ze najwieksze fundusze oznaczone tickerami GLD czy SLV nie
sg W petni zabezpieczone metalem fizycznym. Wyzszym poziomem bezpieczenstwa
mogq pochwali¢ sie fundusze Sprotta (ztoto — PHYS, srebro — PSLV) lub ETFy emito-
wane przez Zuricher Kantonal Bank (ZKB).

Jesli chodzi o spotki wydobywcze to obecng wycene GDXJ uznajemy za bardzo
atrakcyjng. Warto jednak z osobna przyjrzec sie spodtkom z ktdrych GDXJ musiato w
trakcie 2017 roku czesciowo zrezygnowac. Wirdd nich wymieni¢ mozna co najmniej
kilka przedsiebiorstw, ktérych cena wyraznie spadta, a ktére mogqg pochwaliC sie
solidnymi fundamentami.

W kwestii przewidywanego przez nas rajdu metali szlachetnych problem stanowi
perspektywa czasowa. Z jednej strony wydaje sie, ze spadki sg juz za nami (ztoto
utrzymuje sie powyzej silnej linii wsparcia na poziomie 1260 USD). Z drugiej strony, w
ostatnich 2 latach rajdy metali rozpoczynaty sie na przetomie grudnia i stycznia.
Nieco bardziej sktaniamy sie ku poczgtkom wzrostéw juz w trakcie listopada.

Zespot Independent Trader
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Rewolucja w motoryzaciji zatrzesie rynkiem surowcow

Kazdy inwestor powinien od czasu do czasu spojrzeC na otaczajgcg Nas rzeczywi-
stoSC z nieco dalszej perspektywy. Takie zachowanie pozwala nam zauwazyC
trendy, ktdére niosq za sobqg kluczowe zmiany dla Swiata, a co za tym idzie rowniez
dla rynkdw finansowych. Jednym z takich trenddw jest rewolucja w motoryzaciji, po-
legajgca na przejsciu w kierunku samochodow elekirycznych (EV).

Stan obecny i perspektywy rozwoju rynku EVs

W 2005 roku liczba samochoddw elektrycznych w obiegu wynosita zaledwie kilkaset
egzemplarzy. W frakcie 2016 roku przekroczony zostat prog 2 min samochoddéw na-
pedzanych baterig (BEV) oraz pojazdow hybrydowych z mozliwoscig dotadowania
(PHEV).

Figure 1 = Evolution of the global electric car stock, 2010-16
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Zrédto: Global EV Outlook 2017

Obecnie 80% samochoddw elektrycznych na drogach na catym Swiecie, znajduje
sie w Stanach Zjednoczonych, Chinach, Japonii, Holandii i Norwedgii.

Udziaty w rynkach lokalnych osiggnety poziomy 23% w Norwegii i prawie 10% w Ho-
landii. Oba te kraje nalezg do pionierdw wprowadzania EVs na drogi publiczne.

Dynomicgny wzrost sprzedazy samochoddw w Chinach (okres 2015-2016) sprawit, ze
Panstwo Srodka stato sie najwiekszym rynkiem EV na Swiecie. Kraj ten dominuje row-
niez pod wzgledem liczby e-skuterow i elekirycznych autobusow.

Perspektywy dla rozwoju rynku EV sqg juz okreslone i uwarunkowane spadkiem kosz-
tow oraz wzrostem wydajnosci ogniw alkalicznych opartych na licie (Li-lon). Wiek-
sz0$¢ zrodet, prognozujgc dalszy rozwdj tej technologii w oparciu o dane historyczne
ocenia, ze do roku 2040 udziat sprzedazy EVs na rynku motoryzacyjnym przekroczy
35%.
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Koszt i wydajnosé ogniw Li-lon uzywanych w motoryzaciji

Koszty baterii PHEV (samochoddw hybrydowych z mozliwoscig dotadowania), spa-
dty z poziomu okoto 1 000 USD/kWh w 2008 r. do 268 USD/kWh w 2015 r. Oznacza to
redukcje kosztow produkciji o 73% w ciggu 7 lat. To oficjalne dane przedstawione
przez Departament Energii Standw Zjednoczonych (US DoE). W USA progiem dla
ogniw elekirycznych uzywanych w samochodach jest 125 USD/kWh. Przy takim kosz-
cie stang sie one konkurencyjne w stosunku do pojazdow uzywajgcych silnikdw kon-
wencjonalnych (US DoE, 2015).

Osiggniecie tego celu oznacza dalsze zmniegjszenie kosztdw produkcji o 58% w ciggu
7 lat, co odpowiada ich spadkowi srednio o 10,3% rok do roku w latach 2016 - 2022.
Niektorzy producenci celujg jednak znacznie wyzej.
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Tesla wskazuje, ze koszt akumulatora Tesla Model S wynosi obecnhie 240 USD za kWh,
a oczekiwany docelowy koszt dla modelu 3 to 190 USD za kWh. General Motors po-
informowat, ze cena akumulatora do Chevroleta Bolta spadta do 145 USD/kWh i ze
ma zamiar obnizy¢ koszty ponizej USD 100/kWh do roku 2022 (GM, 2015, EV Ob-
session, 2015). Z kolei Tesla zamierza przekroczy< bariere 100 USD/kWh do roku 2020
(HybridCARS, 2015).

Przy koszcie 240%$/kWh baterie litowe stajg sie konkurencyjne z benzyng o wartosci 3
USD/ galon. Przy koszcie 150$/kWh sq rowniez konkurencyjne z paliwem konwencjo-
nalnym o wartosci 2 USD/galon.

Obecnie (hajnowsze dane pochodzq z | potowy 2016 roku) do najwiekszych produ-
centow baterii dla EV nalezg (wg wartosci sprzedazy):
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Top Car Companies By EV Battery Sales

Tesla (Panasonic) 2,484
BYD (BYD) 1,416
Nissan (AESC) 930

BAIC (BPP/CATL) 435

BMW (Samsung) 343

Renault (LG Chem) 314

Volkswagen (Panasonic) 263

Mitsubishi (GS Yuasa) 236

Chevrolet (LG Chem) 221

Ford (LG _ 96

Chem/Panasonic)

Zrédto: EV Obsession

Surowce wykorzystywane przy produkcji EVs i zrédta ich pozyskiwania

Aby zaspokoiC zapotrzebowanie dynamicznie rozwijajgcego sie rynku samocho-
doéw elekirycznych, pojemnos¢ akumulatoréw litowo-jonowych musi wzrastac o
21,7% rocznie. W 2015 roku wyniosta 15,9 GWh, ale do 2024 roku bedzie to juz 93,1
GWh.

Budowa anody typowego ogniwa Li-lon to wykorzystanie gtodwnie grafitu, jednak
najbardziej kosztowna w produkcji (0% kosztow) i podlegajgca najpowazniejszym
udoskonaleniom technologicznym jest katoda zbudowana z wykorzystaniem wielu
pierwiastkéw. Lit nie jest jedynym metalem, ktory trafia do katody cho¢ wystepuje
zawsze - inne metale, takie jak kobalt, mangan, aluminium i nikiel takze sq stoso-
wane w réznych modelach.

Ponizsza tabela pokazuje udziat pierwiastkow z wytgczeniem litu.

Proporcje zastosowanych surowcow Aktualne wykorzystanie
80% nikiel, 15% kobalt, 5% aluminium Tesla Model S
100% kobalt Apple iPhone
100% mangan Nissan Leaf
33% nikiel, 33% mangan, 33% kobalt Tesla Powerwall

Irédto: opracowanie wtasne
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Chociaz mangan i glin sg wazne dla katod litowo-jonowych, sg one rowniez tan-
szymi metalami z olbrzymimi rynkami. To sprawia, ze sq dos¢ tatwe do nabycia dla
producentow baterii.

Rynki litu, grafitu i kobaltu, sg znacznie mniej rozwiniete — a na kazdym z nich sq pro-
blemy zwigzane z podazqg:

Ameryka Potudniowa: kraje "Trojkgta Litowego" stanowiq 75% Swiatowych zasobow
litu: Argentyna, Chile i Boliwia.

Chiny: 65% grafitu pytkowego jest wydobywane w Chinach. W zwigzku z niskg prak-
tykg w zakresie ochrony srodowiska i pracy, przemyst grafitu w Chinach byt dotych-
czas pod szczegolng kontrolg — niektére kopalnie zostaty nawet zamkniete.

Indonezja: wahania cen niklu mogg wptywac na producentow baterii. W 2014 roku
Indonezja zakazata eksportu niklu, co spowodowato, ze cena surowca wzrosta pra-
wie 50%.

Demokratyczna Republika Konga (DRK): 65% catej produkcji kobaltu pochodzi z
DRK, kraju, ktéry jest politycznie niestabilny z gteboko zakorzeniong korupcjaq.

Ameryka Poétnocna: firmy takie jak Tesla oswiadczyty, ze chcg by 100% potrzebnych
surowcow byto systematycznie dostarczanych do USA i by jak najwiecej z nich po-
chodzito z Ameryki Pétnocnej. Problem?2 Na razie tylko nikiel w znacznej ilosci po-
chodzi z kontynentu. Kobalt nie byt wydobywany w Stanach Zjednoczonych przez
40 lat, a w 2015 roku wydobyto zero ton grafitu. W poblizu miejsca Tesla Gigafactory
1 dziata tylko jedna jednostka wydobywcza litu, ale produkuje jedynie 1000 ton wo-
dorotlenku litu rocznie. To nie wystarczy, aby podtrzymac¢ prognozowang produkcje
baterii.

Jedyna liczgca sie kompania zajmujgca sie wydobyciem grafitu na kontynencie to
Canada'’s Eagle Graphite, lecz i ona bedzie miata problem, by sprostac wiekszemu
zapotrzebowaniu na ten surowiec.

Zapotrzebowanie rynku EV na surowce

Przy wielu problemach z podazg metali energetycznych, sytuacja popytu jest
znacznie prostsza. Konsumenci wymagajqg wiecej baterii, a kazda bateria sktada sie
gtdwnie z surowcow takich jak: kobalt, grafit i lit.

Lit: Goldman Sachs szacuje, ze model Tesla S z akumulatorem 70kWh wykorzystuje
63 kilogramow rownowaznika weglanu litu (LCE) — to tyle co w 10,000 smartphondw.
Co wiecej, przy kazdym 1% wzroscie rynku pojazddw akumulatorowych (BEV) wzra-
sta zapotrzebowanie litowe o okoto 70 000 ton LCE rocznie. Ceny litu mocno wzrosty,
ale mogqg sie zaczgc¢ obnizac¢ po 2019 r., z uwagi na przewidywane rosngce do-
stawy.
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Kobalt: Dzi§ do akumulatorow uzywamy okoto 40% kobaltu. Do roku 2019 oczekuje
sie, ze 55% catkowitego zapotrzebowania na kobalt trafi do tego sektora. Produkcja
kobaltu z Konga maleje zamiast rosngc, zaczyna sie pojawiac deficyt podazy. "W
wielu aspektach przemyst kobaltu ma najbardziej kruche struktury dostaw ze wszyst-
kich surowcow akumulacyjnych” - Andrew Miller, Benchmark Mineral Intelligence

Grafit: w kazdej anodzie baterii w modelu Tesla Model S (85kWh) jest 54 kg grafitu.
Benchmark Mineral Intelligence prognozuje, ze do konca 2020 r. anoda baterii na
rynku grafitu (naturalnego i syntetycznego) bedzie miata co najmniej potrojny roz-
miar co zwiekszy zapotrzebowanie na ten pierwiastek z 80 000 ton w 2015r., do co
najmniej 250 000 ton w 2020.

Miedz: BHP Billiton uwaza, ze do roku 2035 na drogach bedzie 140 miliondw EV, czyli
8 procent catkowitej floty z 1,8 miliarda lekkich pojazddéw. Przecietny, pojazd zasi-
lany elektrycznie wymaga okoto 80 kg miedszi - cztery razy wiecej niz zwykty pojazd.
Wiekszosc¢ jest roztozona na wigzke przewodow (25%); silnik (40%) i akumulator (30%).

Budowa floty EV wykorzysta okoto 11 min ton miedzi. Odejmujqgc iloS¢, ktdéra bytaby
wykorzystywana w pojazdach konwencjonalnych, "przesiedlonych" przez EV, rachu-
nek sprowadza sie do okoto 8,5 miliona ton nowego zapotrzebowania - co odpo-
wiada obecnie ponad jednej trzeciej catkowitego globalnego wydobycia miedzi.
Zgodnie z obecnymi cenami to okoto 38 mid dolaréw na rynku o wartosci ok. 100
mld dolarow.

Pallad i platyna: gtdwnym zastosowaniem platyny i palladu w motoryzacji jest bu-
dowa katalizatorow w celu zmniejszenia emisji, zwtaszcza z siinikdw wysokopreznych.

Znaczny spadek cen palladu i platyny w wyniku powszechnego przyjecia EV, praw-
dopodobnie przyczynitby sie do szybkiego ograniczenia produkcji tych metali. Za-
ktadajgc np. ze cena platyny spadtaby o ok. 30%, ponizej progu rentownosci zna-
laztoby sie 80% przemystu PGM w RPA i Zimbabwe (stanowigcych 80% Swiatowej
podazy platyny).

Wyglgda na to, ze najlepszym rozwigzaniem jest inwestowanie w kontrakty na me-
tal, natomiast unikanie spotek specjalizujgcych sie w wydobyciu PGM. Wszystko dla-
tego, ze wiele sposrdd tych przedsiebiorstw moze nie przetrwac zmian na rynku.

Ropa naftowa: wedtug Bloomberg New Energy Finance, EV mogqg obnizy¢ dzienne
zapoftrzebowanie na rope naftowqg o 2 miliony barytek i to juz do 2023 roku. To wy-
generowatoby nadmiar oleju napedowego na rynku odpowiadajgcy temu, co spo-
wodowato kryzys naftowy w 2014 r. Wspomniany rozwoj EV zmniejszytby warto$¢
rynku ropy o ok. 37 mld dolaréw. Obecnie caty rynek wart jest ok. 1,8 bin dolaréw.
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Podsumowanie

Wiele wskazuje na to, ze w nadchodzqgcej dekadzie rozwdj segmentu EV przyczyni
sie do znacznych zawirowan na rynku surowcow przemystowych, dotyczgcych
gtdwnie zapotrzebowania (a co za tym idzie ceny) metali akumulacyjnych. W kté-
rym kierunku pojdzie ewolucja ogniw alkalicznych frudno przewidzieC, niemniej z
punktu widzenia obnizania kosztow uzyskania 1kWh najpowazniejszym pretenden-
tem do zdominowania rynku wydaijqg sie by¢ konstrukcje litowo-jonowe.

Jak zmienitoby sie zapotrzebowanie na surowce gdyby obecnie 100% sprzedawa-
nych pojazddéw byto napedzanych elektrycznie? Wystarczy spojrze¢ na ponizszy wy-
kres.

Figure 14: Incremental commodity demand in a 100% EV
world (% of today's global production)
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Q&A - Inwestowanie w nieruchomosci (cz.1)

Drodzy Czytelnicy,

po wywiadzie ktérego udzielitem dla FxMag otfrzymalismy mnostwo maili z prosbami
O rozwiniecie tfematu nieruchomosci. Wczoraqj przy drugim podejsciu  udato sie na-
grac caty wywiad. Pierwszg cze$¢ mozecie obejrzec juz teraz. Podczas typowej sesji
pytan - odpowiedzi odniostem sie do ponizszy pytan:

1. Po co bawic sie w zakup fizycznych nieruchomosci pod inwestycje, skoro REITY
muszq przekazywac 90% zysku swoim udziatowcom i majg mozliwos¢ zakupu lokali
w najlepszych lokalizacjach na Swiecie?

2. Co sqdzisz o mREITach, niektére z nich majq "dywidende" na poziomie 20% rocznie
(hp.MORL) i tak juz od tadnych kilku late

3. Ceny domow w USA notujg historyczne rekordy. Wprawdzie realnie sg ponizej
szczytow z 2006/2007 ale réznica jest niewielka. Czy sqdzisz, ze to one mogqg byc¢
katalizatorem zmian na rynkach nawet przy niewielkich podwyzkach stép?

4. Na jakich podstawach wyceniasz podwyzki/ obnizki stop procentowych, bedgce
wedtug Ciebie katalizatorem ruchdw na Real Estate?

5. Mogtbys sie odnies¢ do krajowego projektu zaktadania narodowych REIT, propo-
nowanych przez PiS¢ Przy jakiej rentownosci zakupitbys polskie REITy?2

6. Jak oceniasz dynamike demografii i pojawiajgce sie przestanki, ze PiS bedzie im-
portowat ludzi do pracy z Biatorusie Oraz ostatnie info z UKR iz pare miliondw ludzikow
chce opuscic¢ tqg kraine.

7. Jak widzisz wyceny ziemi rolnej w PL w przypadku nieuchronnego (jak sam powie-
dziates) rozpadu EU?

8. W jaki sposdb oceniasz, ze na rynku wynajmu jest banka? Tzn. na jakich danych i
raportach sie opierasze

9. Mogtbys sie odniesc jak widzisz pekanie banki na nieruchomosciach komercyj-
nych w USA?2 Jak moze to wedtug Ciebie miec wptyw na stabilnos¢ systemu ban-
kowego?
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10. Jakq realng stope zwrotu jako inwestorzy jesteSmy w stanie osiggac?e

11. Co w przypadku Deutsche Banku? Czy jego ewentualny upadek moze przewrd-
ci¢ do goéry nogami system bankowy jako znamy?

12. Czy optaca sie w Polsce inwestowac w wynajem krotkoterminowy?2

hitps://youtu.be/1sHZogKHXsc

Drugg czes¢ opublikujemy za kilka dni.

Trader21

Aktualne problemy Europy na antenie NTV

Kilka dni temu udzielitem wywiadu dla Niezaleznej Telewizji. Rozmawialismy gtownie
na tematy geopolityczne takie jak:

e potencjalna secesja Katalonii i jej konsekwencje,

e syfuacja po wyborach w Austrii,

e UmMowa pomiedzy Turcjq a Iranem, znoszgca konieczno$¢ udziatu dolara jako
waluty fransakcyjnej,

e wizyta prezydenta Erdogana w Polsce.

https://youtu.be/CJYhQQg5RxgcC

Trader21
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https://youtu.be/1sHZogKHXsc
https://youtu.be/CJYhQq5Rxqc

Opinie Czytelnikéw

Ponownie nasi czytelnicy nie zawiedli. lloS¢ komentarzy dotyczgcych najnowszych
artykutow przeszta nasze najsmielsze oczekiwania. Czes¢ z nich znalazta nalezne im
miejsce rowniez na tamach naszego newslettera.

Bardzo krytycznie o inwestujgcych w kryptowaluty

Avutor: ArfWW

Tak czytam, czytam i zastanawiam sie na jakiej podstawie gatunek ludzki btedny
wyciggnagt wniosek, ze jest gatunkiem myslgcym. Niektorzy wydaije sie, ze predyspo-
zycje majqg ale czas jak zwykle ukazuje smutng prawde.

Obserwuije "fenomen" bitcoina od 4 lat (a zjawisko znam ze é wiec dtuzej niz nie
jeden z pielgrzymow bitkojnujgcych czyt. swirdw) ale bardziej interesujgcym od tej
catej technologii jest strona socjologiczna zagadnienia.

To co Gustave Le Bon opisat ponad 120 lat temu nie stracito na aktualnosci.

Z BTC byto mniej wiecej tak, ze kiedy powstat co nie jest pewnie zaskoczeniem byt
domenom grupki ludzi z kregdw informatykéw. Koniec 2013 duzo oséb juz zna a byt
to czas zainteresowania ze strony gototy z powodu duzego wzrostu ceny i wielkiego
wieszczenia narodzin kolejnej reinkarnacji zbawiciela w osobie wtasne.

Takie momenty jak i pamietny okres milenijny sprzyjajg duzej aktywnosci wszelkiej
masci szalencow chrystusowych i innych odszczepienhcow.

W fazie tej co jest rzeczg normalng pojawia sie oczywiscie gtos rozsgdku, ktory owi
szalency zagtuszy¢ sie starajg i od tego wtasnie momentu role decydujgcg odgry-
wac zaczyna czynnik degenerujgcy jakim jest czas.

Im dtuzej zjawisko tfrwa iim silniej wszelkie jego fundamenty zostajg podkopane przez
zweryfikowanie dogmatow tym silniejsze jest jego oddziatywanie, ktdére zauwazyc
mozemy w postaci rosngcej ilosci rozwazan na temat jego przez osoby, ktére po-
czgtkowo byty gtosem rozsgdku.

W pewnym momencie wszyscy padajg na kolana wznoszgc radosne alleluja, cybe-
rwaluty sq przysztoscig, chwalmy imie jego bo on jest mitosciq.

A teraz do rzeczy i choc¢ wielu poczuje sie urazonych to bardzo dobrze.

Jakie z Was sg waty to frudno uwierzy¢. Wypatrujecie dat, gotglbka na horyzoncie
a przeciez kryptowaluta istnieje juz ponad 100 lat i maj sie catkiem dobrze. Ta krypto
waluta nazywa sie "karta ptatnicza".

Pamietacie jak wyglgdato pobieranie gratyfikacji za prace w latach 90'tyche Kto
nie pamieta (wiekszosc¢ pielgrzymow bitkojnujgcych) wyjasniam, a reszcie przypomi-
nam. Cztek po miesigcu znoju i mozolnej pracy ustawiat sie w kolejce do kasy zakta-
dowej i oczekiwat na wyptacenie mu rekompensaty za poswiecony na rzecz pra-
codawcy czas w postaci (i tu uwaga bo dla wielu moze by¢ to nie lada zaskocze-
niem) biletow bankowych.
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Cztek ten z owymi biletami przy odrobinie szczescia zwtaszcza kiedy nie byt gorni-
kiem czy kolejarzem docierat do domu i nabywat zan marchewke i inne luksusy. W
przypadku kiedy gornikiem bgdz kolejarzem byt nierzadko po drodze od matolatow
otrzymywat soczysty wpierdol a bilety na drodze gwattu zmieniaty swego dyspo-
nenta.

| oto w latach dziewiecdziesigtych znikgd pojawit sie wyzwoliciel z okowow, dobro-
dziej milionéw wielki wagz Satoshi stangt on przed ludem i rzekt don:

Od dzis plebsie zapyziaty wyptata na konto.

Jak rzekt tak uczyniti pan i cham najwiekszy i matka z tréojkg dzieci dostali plastikowg
karte, a o blokchainie nikt jeszcze nie styszat.

Jakie sg wnioski z owej przypowiesci. Tak wiec informuje i objasniam.

Po jakiego grzyba ktos ma poswiecac czas i zasoby by tworzyé cos nowego? Po
jakiego grzyba kto§ ma brng¢ w jakies zdecentralizowane systemy, nad ktérymi nie
bedzie mogt sprawowac kontrolie Po jakiego grzyba kto§ ma zwyczajnie robic sobie
problem skoro gtupota ludzka od tysiecy lat jest niezmienna a plebs mozna w wata
robi¢ najprostszymi sposobami i to wiele razy w kotko czego wasza zbiorowa histeria
jest doskonatym przyktadem. Zrozumcie cate BTC to zwykty watek, ktory miat spo-
wodowac u was spazmy by zrobi¢ to o co zawsze chodzi i chodzi¢ bedzie: wycig-
gng¢ Wam przez cwaniakdéw z rgk pienigdze jak wycigga sie dziecku lizaka. Wystar-
czy jedynie dzielnie frwac do momentu az wszyscy zaczniecie sie nim masturbowac
co wtasnie robicie. Potem jest ptacz a kiedys od nowa tak same tylko inaczej.

Nie frzeba tu zadnych kryptowalut bo po co one komu gdy wystarczy "cyberwaluta"
a ta funkcjonuje juz od lat 60'tych.

Jezeliwtadza zachce powie wam, krotko: od dzis ptatnosci tylko kartg i na tym cata
zabawa sie zakonczy i nie bedzie zadnych wirtualnych portfeli na pendriwach bo te
juz od dawna istniejg, a logujecie sie na nie na stronach. | nie bedzie, zadnego ob-
liczania przez miliony komputerdw w sieci rozproszonej tylko zwyczajnie grzecznie
zdrapiecie kwadracik albo wpiszecie kod z smsa jak od lat to robicie. Dodruk jak
istniat tak istnie¢ bedzie, a do totalnej kontroli nikt zadnych blokchaindéw potrzebo-
wac nie bedzie bo takg mozliwos¢ ma juz od dawna, a kto temu nie wierzy niech
poprosi urzqd skarbowy o przeprowadzenie kontroli to zrozumie szybciutko.

Czy Wy myslicie, ze kto$ bedzie po raz wtdry wymyslac koto kiedy wystarczy mu tylko
nim obracac.

Tak wiem kryptowaluty sqg przysztoscig. Takg samg nieuchronng przysztosciqg byty te-
lewizory 3D. Po prostu bylismy na nie skazani. A tak na marginesie ktos jeszcze w
ogodle pamieta jakies telewizory 3D ¢ Telewizory 3D, a co to w ogdle byto 2

Taki przetom taka kosmiczna technologia, a jak powstato to przed osmiu laty tak do
dzi$ nie widac specjalnego wptywy na uzytkowang technologie. Kto$ kto w minimal-
nym stopniu obserwowat rynek technologiczny na przestrzeni lat wie, ze jak cos nie
przechodzi do standardu w rok dwa to jest niewypatem. Z resztq podnoszono argu-
menty, ze wszystkie tzw. shitcoiny nie przedstawiajg wartosci bo to BTC jest jedynqg
prawdziwqg kryptowalutq i stanowi wartos¢ a dzis juz i BTC zaczgt sie rozwadniac i
dzieli¢ na jakies pomniejsze twory.
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Zabawnym byto obserwowanie przez te kilka lat upadania kolejnych argumentow
Swirdbw o bezpieczenstwie, anonimowosci, szybkos¢, niezawodnosci, darmowosci i
cudow na kiju. Im ta cata bajka okazuje sie wiekszg bzdurg tym wiecej znajduje sie
ludzi, ktdrzy sqg sktonni w niq uwierzyC. | to jest najwieksza wartos¢ BTC: gtupota ludzka
bo nie ma chyba na Swiecie wiekszego pewnika, ktdéra wybranym zawsze pozwala
zarobi i nawet we wtasng edukacje nie optaca inwestowac sie tak jak w gtupote
ludzkq.

Wtadza toleruje BTC tylko dlatego, ze nie widzi w nim zagrozenia. Jak dzieci napa-
rzajq sie dmuchanymi mtotkami nikt nie reaguje ale kiedy ztapiq z metalowe dostajg
w oblicze i zabawa sie konczy. Myslicie, ze ktos na gorze boi sie zagrozenia ze strony
BTC 2 Jezeli temu wierzy powinien zostac pozbawiony praw wyborczych czy nawet
ubezwtasnowolniony. Nawet mysle, ze w obecnej formie BTC jestim nareke jest tylko
jeden warunek: kupujcie go sobie ile chcecie byle za ich papierki.

A to, ze jakas tam banda barandw obejmujgca nawet "powazne instytucje" czytagj
rzgdy pewnych panstw co$ tam przebgkuje fo zbyt wiele nie znaczy bo ile z tego
wynika widzimy po sytuacji w obecnej Europie i nie tylko. | tak za 30 lat przyjdg pa-
nowie z brodg tby nam maczetami odrgbig a my nawet tego nie zauwazymy bo
zajeci bedziemy masturbowaniem sie jeszcze wiekszymi pierdotami niz teraz i nikt o
zadnych kryptowalutach, o powaznych instytucjach ani o nas pamietat nie bedzie
bo panom z brodq te wszystkie bzdury nie bedq potrzebne. A skoro juz chcemy o
przysztosci rozmawiac to przysztosciq jest pan z brodg, a jesli chcecie wiedzie¢ jak
ona bedzie wyglgdac to raczej zacznijcie sie pana z brodqg pytac. On wam opowie
o kryptowalutach, elektrycznych samochodach i catej reszcie.

Panowie btagam nie torturujcie juz stowem "kryptowaluty" . Kazdy zart jest dobry ale
pod warunkiem zachowania umiaru.
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O postepie technologicznym..., a wtasciwie o jego braku

Autor: Aliquis

Chyba juz kiedys rozwazano tu kwestie pojazddw hybrydowych i elektrycznych,
chociaz moze przy okazji artykutu na inny temat. Pamietam, ze sam napisatem
wowczas kilka uwag odnosnie rzeczywistej sprawnosci pojazdowych silnikow
elekirycznych. Teraz rozwazana jest ta sprawa gtownie w  kontekscie
zapotrzebowania na surowce i zmian cenowych z tym zwigzanych.

W artykule zauwazono podziat pojazddw elekirycznych na BEV (Battery Electric
Vehicle) i PHEV (Plug-in Hybrid Electric Vehicle). Niby w obu tych typach gtownym
zrédtem energii potrzebnej do ruchu jest silnik elekiryczny, ale rzeczywisto$c
wskazuje raczej na co innego. Stad pytanie: ilu uzytkownikdow PHEV faktycznie je
taduje (w sensie tadowania akumulatora)¢ Z moich obserwacji, prawie nikt. Ale czy
faktycznie tak jeste Kiedys zwrécono mojg uwage na relacje pomiedzy udziatem
pojazdow z mozliwoscig tadowania (w odniesieniu do catej floty pojazddw) a
ogdlnym zuzyciem paliw ptynnych - dotyczyto to Norwegii. Wynikato stamtgd dosc
zdecydowanie, ze PHEV nikt nie taduje (pomijam tu BEV). To po co ludzie kupujg
PHEV?2 KorzySciami z takiego zakupu to rozlicznie oferowane preferencije
(przeliczajgce sie na finanse) dla posiadaczy pojazdow elektrycznych (no i
poniekqgd tez propagowana moda), a ludzie reagujq racjonalnie (kazdy chciatby
np. wjezdzac¢ do miasta za darmo, a i za darmo parkowac).

Obecnie pojazdy elekiryczne potrzebujqg (zuzywajqg) od 20 kWh/100 km (te mniejsze)
do ponad 40 kWh/100 km (te wieksze, np. Tesla §S), liczgc skromnie, 1j. bez wtgczonej
klimatyzacji, a przeciez latem czy zimg moze to byc¢ ucigzliwe. Skoro majg to byc¢
eko-pojazdy, to powinny czerpac prgd z eko-zrodet. W krajach, gdzie udziat takich
zrodet jest wysoki, to "prad" kosztuje nawet 0.3 EUR/KWh (w koncu na kogos trzeba
przerzucic koszty wspierania eko-energii). W takim uktadzie samochody elekiryczne
nie mogtyby wygrac z tradycyjnymi, szczegodlnie tymi z dotadowaniem. Jak na ironie
dodam: jak sie to ma do postulowanej niekiedy lokalizacji wytwarzania i zuzycia
energii, jako sposobu na unikanie duzych strat energii elektrycznej w sieciach
przesytowych i dystrybucyjnych?¢ Przeciez ta idea lokalizacyjna w duzym stopniu jest
realizowana w fradycyjnych pojazdach, gdzie zrédto energii i odbiornik sg wtasnie
zlokalizowane w jednym miejscu, a nie z udziatem jakiejs odlegtej elekirowni.

W tej chwili wyglagda na to, ze pojazdy elekiryczne osiggng sukces. Jasne, ze tylko
dzieki ogromnemu, wrecz zdumiewajgcemu, wsparciu. Tu nawet nie chodzi o to, ze
jakims$ panstwom czy miastom lezy na sercu srodowisko, bo z tym po prawdzie bywa
roznie, ale o to, ze jest to zorganizowane dziatanie (wymuszanie) ponadnarodowe,
dla ktérego obecnie nie ma alternatywy (jakie$ mate panstwo nie moze sobie tak
bezkarnie, 1j. bez konsekwenciji, nie podpisac konwencji klimatycznych iinnych tego
typu zobowigzan). Ekonomia niewiele w tym wszystkim ma do gadania, bo cele
wydajqg sie inne.

IndependentTrader.pl strona 43



Obserwujgc postep techniczny, wydaje mi sie, ze w niektérych dziedzinach, jak np.
rozwdj silnikdw spalinowych, dochodzimy do $ciany. Pomimo coraz wiekszych
naktadow, osiggane efekty sg wzglednie mate, i w rezultacie kraje dotgd tylko
nasladujgce (kopiujgce) ten rozwdj, mogqg wytwarza¢ prawie porownywalne
produkty przy znacznie nizszych kosztach. Probuje sie wiec zmieni¢ dziedzine
konkurencji na takqg, gdzie jest duzy potencjat rozwojowy do tego, aby (dzieki
posiadanemu potfencjatowi badawczemu i kapitatowi) wprowadzaé nowe
produkty, co przywrdci wezesniejsze przewagi. Jest to wiec forma ucieczki przed
resztg (biedniejszg) Swiata. A czy ma to sens ekonomiczny, to juz sprawa
drugorzedna, bo liczy sie tylko wtasna przysztosc.
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Pytania, ktére powinnismy sobie zadaé¢ zanim podyskutujemy
o podatkach

Autor: gasch
Zadam kilka pytan:

1. Czy zeby jeden uczestnik rynku/gospodarki/spoteczenstwa zyskat to inny musi
stracic?e

2. Czy na Swiecie foczy sie gra o sumie zerowej?
3. Czy ludzkie potrzeby sg ograniczone?
4. Czy wzbogaci¢ mozna sie tylko wyzyskujgc pracownikdw najemnych?

5. Czy sprawiedliwym jest, ze kto$ kto nie pracuje, czyli nic od siebie nie daje
spoteczenstwu, moze zy¢ w komfortowych warunkach?

6. Czy jeden cztowiek ma prawo decydowac o tym jak ma zy¢ drugi? Ma prawo
wiedziec¢ lepiej co dla innego jest "dobre"e

7. Czy wazniejsza jest wolnos¢ czy bezpieczenstwo? Czyli czy wolisz do konca zycia
siedzieC w wiezieniu (maksymalne bezpieczenstwo) czy wolisz by puszczony wolno
w lesie/dzungli (gdzie nie spotkasz zadnych ludzi, ktérzy mogliby ograniczy< Twojg
wolnos¢)?

Bez odpowiedzi na takie pytania nie ma co dyskutowac o podatkach czy systemie
spotecznym.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacii stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogaq by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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