Wydanie 9 / 2014

W dzisiejszym wydaniu:

. Rosyjski front antydolarowy. Str. 2-4
Rosja coraz Smielej stara sie ostabic¢ role dolara amerykanskiego na swiatowych
rynkach. Jesli osiggnie swoj cel, czeka nas koniec dominujgcej roli USD w

miedzynarodowych rozrachunkach.

. Nie tylko Rosja ucieka od dolara. Str. 5-7
Coraz mniej krajow chce skupowac dtug USA. Nawet kraje Europy, a wiec najwieksi
sojusznicy Standéw Zjednoczonych, rozumiejg ryzyko niewyptacalnosci i ograniczajq

zakup obligacji Wuja Sama. Wyjgtkiem jest malutka Belgia.

. Inwestycje dla mniej zamoznych. Str. 8-12
Osoby, ktére nie majg pokaznych sum na koncie nie sqg zdyskwalifikowane z udziatu
w inwestycjach. Czytajgc ten artykut dowiecie sie, jak mozna pomnozy¢ drobne

oszczednosci, ktére odktadacie co miesigc.

. Rzut okiem na nieruchomosci. Str. 13-24

Sytuacja na polskim rynku nieruchomosci nie wyglgda zbyt interesujgco. Sktada sie
na to wiele czynnikdw: nadpodaz mieszkan, kredyty przewyzszajgce swojq
wartoscig cene nieruchomosci czy niski wskaznik dzietnosci. W artykule znajdziecie

réznego rodzaju statystyki z obszernym komentarzem.

. Akcje Gazpromu $miesznie tanie. Str. 25-30
Akcje rosyjskiego giganta sg nadzwyczaj tanie. Zapewne na ich wartos¢ wptyneta

sytuacja na Ukrainie oraz zagrozenie natozenia sankcji na Rosje.
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Rosyijski front antydolarowy.

USA bedgc emitentem waluty rezerwowej przez lata mogta bez wiekszych problemow
finansowac nadmierne wydatki drukiem waluty. Ostatecznie zawsze znajdowali sie nabywcy
na USD zwtaszcza, ze dolary byty niezbedne przy zakupie surowcodw energetycznych. W
ostatnim jednak czasie, zwtaszcza po zaostrzeniu kryzysu na Ukrainie oraz zachodnim
sankcjom, Rosja otwarcie rzucita wyzwanie dolarowi. Nie chodzi wytgcznie o umowe dostaw
gazu, o ktérej gtosno dyskutuje sie w mediach, lecz o wiele czynnikdw zmierzajgcych do
podkopania wiary w dolara.

1. Wyprzedaz obligacji amerykanskich.

W obawie przed zablokowaniem obligaciji USA posiadanych przez Rosje, a frzymanych na
rachunku w FED, obligacje te zostaty w pierwszej kolejnosci przeniesione poza zasieg Wuja
Sama. Juz sam transfer bardzo zaniepokoit rynki finansowe. W marcu Rosja zdecydowata sie
sprzedac obligacje USA warte ponad 26 mid USD. W ciggu zaledwie jednego miesigca Kreml
wyzbyt sie 20% wszystkich obligacji USA, dajgc rynkom wyrazny sygnat, zarty sie konczq.

Total Russian Holdingsin $BN And Y/Y % Change

mmY Y % change  emsmmRu:z:a US Treavser Holdings (3BN)

Source: TIC, Zero Hedge

2. Sondowanie odbiorcow ropy i gazu.

Kilka dni temu Aleksander Dyukov, prezes Gazprom Neft, spdtki luzno powigzanej z
Gazpromem zapewnit, iz jest po konsultacjach z odbiorcami ropy z Azji w sprawie przejscia z
rozliczen dolarowych na Euro. Wg podanych informacji ponad 90% klientow nie widzi
wiekszych problemow poza tym, kto poniesie koszty ewentualnych przewalutowan.

Skala umdw nie jest porazajgca, bo dotyczy raptem 30 tys. barytek dziennie, lecz w catej

sprawie chodzi nie tyle o ilo$¢, lecz o ustanowienie precedensu i wykorzystanie go po kilku
miesigcach w rozmowach z odbiorcami ze strefy Euro.
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3. Barter Rosja - Iran.

Przed dwoma miesigcami Rosja podpisata z Iranem umowe inicjujgc barterowg wymiane
szacowang na 20 mid USD. Iran czesciowo ograniczony sankcjami USA zdecydowat sie
przekazywac Rosji do 500.000 barytek ropy dziennie. Jest to powazna ilo$¢. Rosja mimo, ze jest
najwiekszym producentem ropy, bedzie odbierac rope od Iranu, w zamian przekazujgc
Zywnosc, towary przemystowe oraz bron (czego obie strony sie wypierajqg).

W catej sprawie kolejnymi sankcjami odgraza sie Jacob Lew - Sekretarz Skarbu USA, lecz nie
chodzi absolutnie o bron, lecz o rozliczenie barterem zamiast fransakcji dolarowych.

4. Umowa VTB - Bank Chin.

Podczas pierwszego dnia wizyty Putina w Pekinie podpisano kolejng umowe pomiedzy drugim
najwiekszym rosyjskim bankiem VIB a Bankiem Chin odnosnie posrednictwa w rozliczeniach
handlowych miedzy krajami. Umowa zdecydowanie utatwi realizowanie naleznosci
handlowych z wykorzystaniem rubla i juana w miejsce dolara. Dla przypomnienia, roczna
wartos¢ wymiany handlowej miedzy Rosjg i Chinami to 100 mid USD. Rozmawiamy tu zatem o
powaznym zmniejszeniu zapotrzebowania na dolary.

5. Rosyjski gaz dla Chin.

Gazprom straszony alternatywq dla Europy w postaci gazu tupkowego z USA, co jest moim
zdaniem kiepskim zartem, ostatecznie podpisat umowe z Chinami negocjowang od blisko 10
lat. Poczgwszy od roku 2018 rosyjski gaz poptynie nowym gazociggiem w ilosci ok 38 mld m2.
Wbrew szumowi w mediach, nie jest to spektakularna ilos¢, zwtaszcza ze roczne
zapotrzebowanie na gaz w Chinach wyniesie w 2018 roku okoto 400 mid m2, czyli ponad 10
razy tyle.

Sama warto$¢ gazu, czyli okoto 20 mlid rocznie, takze nie jest powalajgca. Mimo, iz w umowie
nie ma jasnych zapisodw stwierdzajgcych, ze gaz bedzie rozliczany w rublach i juanach, moim
zdaniem jest to pewne, zwtaszcza ze nim poptynie pierwszy transport gazu minie jeszcze
ponad 3,5 roku.

6. Double Eagle Project.

Na poczatku kwietnia Prezydent Putin nakazat natychmiastowe wdrozenie projektu Double
Eagle. Docelowo ma on doprowadzi¢ do sprzedazy surowcoOw energetycznych za ztoto.
Oficjalnym celem jest zapewnienie alternatywy dla rozliczenh w papierowych walutach nie
tylko dla Rosji, lecz dla catej grupy BRICS.

W pierwszej fazie Bank Rosji ma wyemitowac 5 monet o réznej zawartosci ztota i wprowadzi¢
je do obiegu. Co wazniejsze, projekt zaktada stworzenie catkowicie nowego sytemu ptatnosci
pozwalajgcego uniezalezni¢ sie od systemu SWIFT. Jest to zdecydowana odpowiedz na
niedawne zablokowanie przelewdw Ambasady Rosyjskiej w Kazachstanie przez operatorow
JPM.

Po raz kolejny zachdd swoimi dziataniami strzelit sobie w kolano. Trzy lata temu odcieto Iran
od systemu SWIFT, co zaowocowato przejsciem na rozliczenia w ztocie z Turcjg w roli
posrednika. Obecnie, odpowiedz na dziatania kartelu moze by¢ duzo bardziej dotkliwa dla
USA.
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Nowy system transakcyjny ma by¢ oparty catkowicie na ztocie, ktérego Rosja jest drugim
najwiekszym producentem. Poza oficjalnymi rezerwami ztota projekt Double Eagle ma by
wsparty produkcjg z nowo uruchamianego projektu Natalka zarzgdzanego przez Polyus Gold.
Natalka jest jednym z wiekszych depozytdw ztota na Swiecie, szanowanych na 31 min oz
(proven, probable) oraz 59 min oz (measured, indicated, inferred).

7. Koniec kredytéw w walutach obcych.

Kilka tygodni temu prezydent Putin nakazat wtadzom Sberbanku, najwiekszego banku w
Europie Srodkowo — Wschodniej, wstrzymanie sie z pozyczkami denominowanymi w walutach
obcych, co ma doprowadzi¢ do zwiekszenia popularnoscirubla i uczyni¢ gospodarke rosyjskg
mniej wrazliwg na ataki finansowe. Wyeliminowanie kredytow dolarowych w sytuacii
zerowych stop procentowych dla USD przetozy sie zapewne na zmniejszenie
zapotrzebowania na dolary w rosyjskim systemie bankowym.

8. Os Chiny - Rosja — Niemcy.

W sytuaciji, w ktérej USA coraz bardziej naciska na Europe, aby ta prowadzita agresywng
polityke w stosunku do Rosji, efekt staje sie odwrotny od zatozonego. Francja nie ma zamiaru
rezygnowac z kontraktéw militarnych, gdyz poza utraconymi korzysciami musiataby sie liczy<
z ogromnymi odszkodowaniami. Niemcy bedgc ogromnym partnerem handlowym Rosji takze
nie zamierzajg stawiac celéw politycznych USA ponad biznesem.

Swojg politykg USA faktycznie zbliza gospodarczo i politycznie Chiny, Rosje oraz Niemcy.
Iwrocmy uwage, ze Chiny sq najwiekszym globalnym eksporterem oraz drugg gospodarkg
Swiata (nr 1 jezeli ujgc¢ szarqg strefe). Niemcy zdominowaty polityke europejskg oraz stanowiqg
czwartg potege gospodarczqg. Rosja natomiast mimo, ze gospodarczo jest duzo stabsza od
pozostatych dwodch partneréw, to jest najwiekszym globalnym eksporterem surowcow
energetycznych jak i mineralnych.

Moim zdaniem w ciggu maksymalnie 2 lat ustyszymy o uformowaniu bloku handlowego
pomiedzy trzema krajami, czego efektem bedzie catkowita marginalizacja USD. Jezeli czesc
krajow azjatyckich, jak zapowiadat prezes Gazprom Neft'u, zgodzi sie na ptatnosci za gaz w
Euro, fo kolejnym celem bedg Niemcy. Z punkfu widzenia Niemiec ptatnosci w Euro to nizsze
koszty transakcyjne. Poza tym Rosja najprawdopodobniej zaproponuje pewien dodatkowy
rabat za zmiane formy rozliczen.

Podsumowanie.

Ostatnie wydarzenia wyraznie pokazujqg, ze Rosja zdecydowanie przoduje w pozbawieniu
dolara funkcji fransakcyjno — rezerwowej. Jako najwiekszy na Swiecie eksporter surowcow
niewgtpliwie ma wiele aséw w rekawie.

Pytanie, ile jeszcze wytrzyma dolare Po zakupach obligacji amerykanskich przez Belgie za
pozyczone Srodki z FED widac, ze elita finansowa bardzo obawia sie o kondycje dolara. Co
wiecej, nie tylko Rosja wyzbywa sie obligacji USA, lecz jest to ogdlnoswiatowy trend i co
najdziwniejsze, obecny takze w Europie, ale o tym w kolejnym artykule.

Trader21
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Nie tylko Rosja ucieka od dolara.

Miesigc temu sygnalizowatem, ze cata sprawa z rzekomym ograniczeniem dodruku przez FED
moze byc¢ tylko mitem i fakty wydajg sie to potwierdza¢. Caty program Quantative Easing
rozpoczety w roku 2008 miat dwa podstawowe cele. Po pierwsze, FED za nowo wydrukowane
dolary skupowat od bankdw komercyjnych bezwartosciowe aktywa, na ktdére nie byto
chetnych. Byto to konieczne, aby nie doprowadzi¢ do kaskady bankructw wsérdéd bankdw
»Zbyt duzych, aby upasc”.

Drugim, ale rownie waznym celem QE, byto skupowanie obligacji, aby w ten sposéb
wygenerowac sztuczny popyt na obligacje USA, podnies¢ ich cene, a tym samym obnizy¢
rentownos¢. Dzieki temu mozliwe byto utrzymanie praktycznie zerowych stép procentowych
przez 5 lat oraz znaczne zwiekszenie zadtuzenia.

Wzrastajgce tempo dodruku dolardw zaczeto jednak przerazac wielu inwestorow, stqd tez
FED wpadt na pomyst ograniczenia dodruku. Poczgtkowo druk zmniejszono z 85 mid / m-c do
75 mid. Od maja FED rzekomo ma skupowac obligacje za 45 mld USD/ miesiecznie. Luke
popytowqg ma wypetnic malutka Belgia, ktdra skupuje obligacje USA za pienigdze pozyczone
z FED'u. W ten sposdb FED oficjalnie ogranicza tempo skupu / dodruku dolardéw, co ma
wzmocni¢ wiare w dolara jak i instrumenty denominowane w dolarze.

Prawda jest jednak taka, ze jezeli dodamy skale oficjalnego dodruku oraz zakupy dokonane
przez Belgie za pozyczone z FED Srodki to okaze sie, ze miesiecznie FED zwieksza podaz
dolaréw o ponad 100 mid. W wyliczeniu nie ujmuje innych sztuczek ksiegowych, w stylu
odwréconego REPO czy ogromnej ilosci derywatdw, ktdérych zadaniem jest sztuczne
utrzymywanie niskiego oprocentowania obligacji USA.

Wydaije sie jednak, ze Belgia jest osamotniona w desperackich préobach ratowania USA przed
bankructwem. Od pazdziernika 2013 roku do kwietnia 2014 ilos¢ obligacji USA ulokowanych
poza Stanami Zjednoczonymi wzrosta o 300 mid USD, z czego 200 mid, czyli ponad 65%
zakupow przypadto wtasnie na Belgie.

Belgium US Treasury Holdings ($BN)
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Wyglada na to, ze Swiat zdaje sobie sprawe z niewyptacalnosci USA i nikt nie chce skupowac
papierdw bankruta. W artykule ,Malutka Belgia ratuje obligacje USA" wskazywatem, ze od
2013 roku $wiat bardzo ograniczyt skale zakupdw obligacji Stanéw Zjednoczonych. Nawet
Europa, czyli najwiekszy sojusznik, wypigt sie na USA.

Obligacje USA w rekach Europy

2000 2007 2013 2014
Belgia 28 13 188 381

2000 2007 2013 2014
Niemcy 54 50 63 64
Witochy 20 14 28 31
Holandia 13 15 30 35
Francja 20 10 56 57
Hiszpania 20 5 23 23
Irlandia 5 19 113 113
Szwajcaria 18 34 183 175
Luxemburg 5 60 154 145
SUMA: 155 207 650 643

Jak wida¢ w powyzszej tabeli, iloS¢ UST trzymanych przez najwieksze kraje Europy praktycznie
sie nie zmienita od 14 lat. Jedynie kraje peryferyjne oraz Szwajcaria zwiekszaty ilosC
posiadanych obligaciji i to tylko do 2013 roku.

Podsumowanie.

Ostatnie wydarzenia pokazujq, iz coraz wiecej krajow odwraca sie od USA, co jest wyrazng
odpowiedzig na militarystyczng postawe USA. Stany Zjednoczone przez ostatnie 40 lat byty w
stanie sptacac swoje dtugi dodrukiem dolarow. Permanentny deficyt w USA byt finansowany
przez lata przez eksporterdw ropy, Chiny oraz Japonie. Obecnie nastepuje jednak odwrdt od
dolara.

Przekret z Belgiq pokazuje stopien desperaciji po stronie FED. Jednoczesnie wydaje sie, ze skoro
elita finansowa USA musi odnosi¢ sie do takich sztuczek, to bardzo obawia sie podania do
publicznej wiadomosci realnej skali dodruku. Ostatecznie dojdzie do sytuaciji, w ktorej brak
kupcow zmusi wtadze FED do monetyzacji wszystkich nowych obligacji, co jest prostg drogg
do bankructwa, resetu dtugdw oraz wprowadzenia nowej waluty.

Swiat nie ma jeszcze alternatywnego rozwigzania w stosunku do systemu dolarowego, lecz
jak pokazujg przyktady Iranu czy Rosji, w razie potrzeby btyskawicznie mogg powstac lokalne
alternatywy umozliwiajgce handel poza dolarem.
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Obecnie mamy juz blok wschodnio-azjatycki zdominowany przez juana. W gre wchodzi takze
eksport surowcdw rosyjskich rozliczany w rublu lub Euro (o ile wczesniej nie rozpadnie sie Euro).
Grupa krajow z regionu Zatoki Perskiej takze przygotowuje sie do wprowadzenia nowej
regionalnej waluty. Najwiekszym problemem wszelkich alternatyw jest ich brak powiazania z
aktywami materialnymi. Nawet nowe SDR'y, propagowane przez Jamesa Rickardsa, majg w
80% opiera¢ sie na papierowych walutach, w 20% na metalach szlachetnych. To
zdecydowanie za mato, aby zapewnic stabilizacje. Moim zdaniem powoli formujgcy sie Gold
Trade Settlement ma bardzo duze szanse, aby odebra¢ dolarowi podobny udziat, jaki
odebrat mu juan w ostatnich latach.

(c37) Reserve currency status does
not last forever
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Inwestycje dla mniej zamoznych.

Jeden z czytelnikdw zwrdcit uwage na fakt, iz zdecydowana wiekszos¢ wpisdw na blogu
kierowana jest do osdb, ktére zbudowaty juz znaczny kapitat. Osoby takie mogg sobie
pozwoli¢ na spore zakupy metali szlachetnych, akcji czy nieruchomosci na wynajem. Wiele
0s6b jednak nie posiada duzych oszczednosci i moze co najwyzej odktadac co miesigec 300
do 500 zt. Brak artykutdw skierowanych wtasnie do takich oséb jest rzeczywiscie sporym
niedopaftrzeniem z mojej strony i w ponizszym artykule sprébuje sie zrehabilitowac.

Zaktadamy zatem, ze nie mamy zadnego wktadu poczgtkowego, a po optaceniu biezgcych
wydatkéw zostaje nam nie wiecej niz kilkkaset ztotych miesiecznie.

1. Firmy doradziwa inwestycyjnego.

Zaczne moze od konca. Najgorsze, moim zdaniem, co mozemy w takiej sytuacji zrobi¢ to
zadzwoni¢ do jednej z firm zajmujgcych sie tzw. doradziwem inwestycyjnym. Z duzym
prawdopodobienstwem na spotkaniu zostang nam zaprezentowane fantastyczne wizje
ogromnych pieniedzy, jakie zarobimy dzieki comiesiecznym wptatom w okreslonej wysokosci.
W wielu programach systematycznego oszczedzania wptaty sg obligatoryjne, tzn. nie
mozemy sie z nich wycofac¢ przez z gory ustalony okres, niezaleznie od naszej sytuacii
finansowej. W przesztosci tego typu umowy opiewaty nawet na 15 lat. Obecnie po
inferwencjach UOKIiK'u skrécono ten okres do kilku laf.

W praktyce nasz fundusz moze przynosiC straty z roku na rok, a my nie bedziemy mieli
mozliwosci wycofania srodkéw. Mozliwos¢ taka co prawda teoretycznie istnieje, lecz wigze sie
to z optatami rezygnacyjnymi siegajgcymi kilkudziesieciu procent od zainwestowanego
kapitatu.

Wyniki tego typu funduszy réwniez znacznie odbiegajg od wynikdw akcji czy obligaciji, za
ktorymi majg podgzac. Wigze sie to z wieloma ukrytymi prowizjami, jakie musimy zaptacic. Na
wstepie osoba, ktéra sprzedata nam dany produkt otrzyma Srednio rownowarto$c 6-cio
miesiecznych wptat. Zarobi¢ musi takze firma zatrudniajgca handlowca. Ostatecznie, w sktad
naszego portfela wejdg udziaty w funduszach nie tyle najbardziej optymalne wzgledem
naszych preferenciji, lecz te, ktére ptacqg najwieksze prowizje dla firmy sprzedajgcej programy
inwestycyjne.

Problemy osob, ktdre zainwestowaty srodki w tego typu programy inwestycyjne sg opisane w
komentarzach na blogu.

2. Jednostki funduszy inwestycyjnych.

Na rynku mamy dostepne setki, jezeli nie tysigce funduszy inwestycyjnych. Wiekszos¢ z nich
inwestuje w podstawowe aktywa, czyli akcje, obligacje, waluty czy nieruchomosci.
Najbardzie] popularne sg oczywiscie fundusze akcji. Z przyktadowych funduszy akcji
wyrdzniaomy fundusze inwestujgce w akcje duzych kompani, matych firm, sektorowe np.
energetyka.

Wybdr zatem jest ogromny i umozliwia ekspozycje praktycznie na kazdg czesS¢ rynku.
Ogromnym minusem takich funduszy jest fakt, ze wyniki wiekszosci z nich odbiegajg od
Srednich rynkowych. Powoddw jest kilka. Poczgwszy od wysokich kosztow kadry zarzgdzajgcej
oraz analitykdw po duzqg czestotliwos$c zawieranych transakcji. Czesto zdarzajg sie sytuacje, w
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ktdrej zarzqgdzajgcy uwazajq, ze konstrukcja portfela inwestycyjnego jest optymalna na dany
moment. Mimo to i wbrew zdrowemu rozsgdkowi dokonujg zmian w portfelu, aby wykazac,
ze ich wiedza i doswiadczenie sg niezbedne dla funkcjonowania funduszu. Nikt nie bedzie
ptacit kilkudziesieciu tysiecy miesiecznie wynagrodzenia za ,,nic nie robienie”.

Pewnym rozwigzaniem sq fundusze typu ETF (Exchange Traded Funds), ktére majg wytgcznie
nasladowac jakis rynek. W praktyce koszty zarzgdzania takiego funduszu sg niskie, a ich wyniki
zdecydowanie lepsze od konkurencyjnych.

Wiecej odnosnie kiepskich wynikow funduszy inwestycyjnych pisatem prawie 2 lata temu w
artykule: ,Inwestowanie na chybit tfrafit kontra czerwone krawaty”.

Innym problemem wynikajgcym z matych kwot inwestowanych co miesigc bedqg wysokie
prowizjie z tytutu nabycia jednostek funduszy. Jezeli ktorys z czytelnikdw zna platformy, na
ktorych prowizje z tytutu nabycia / umorzenia jednostek sg minimalne (dla kwot rzedu 300 -
500 zt/m-c), prosze o informacje w komentarzach na blogu.

3. Lokaty bankowe.

W przypadku gdy wiekszos¢ inwestycji ma sens przy kwotach od kilku tysiecy wzwyz, czasami
warto jest rozwazy¢ lokate na pewien okres celem zgromadzenia niezbednego kapitatu. O ile
jestem przeciwnikiem trzymania duzych kwot na rachunkach bankowych ze wzgledu na
ryzyko Bail-in, o tyle dla matych kwot rzedu kilku tysiecy ryzyko przejecia depozytu przez bank
jest minimalne.

W tzw. inwestowaniu poprzez lokaty musimy zrozumiec bardzo wazng rzecz, jakg sg
negatywne stopy zwrotu. Ot6z realna inflacja jest wyzsza niz oficjalnie podawana miara
okreslana jako CPI.

Latdézmy, ze prawdziwa inflacja oscyluje w okolicy 4% (wzrost podazy pienigdza M3) podczas,
gdy lokaty ptacg nam 3,5%. Po zaptaceniu podatku Belki zostaje nam 2,8% odsetek. Okazuje
sie zatem, ze zamiast 3,5% zysku sita nabywcza naszych pieniedzy zmalata o 1,2%.

Aby lokata bankowa zrownowazyta nam utrate wartosci pienigdza na skutek inflacji, bank
musiatby zaoferowa¢ nam co najmniej 5% odsetek pomniejszonych o podatek Belki.

4. Obligacje rzgdowe, samorzqgdowe lub korporacyjne.

Zysk z obligaciji jest wyzszy niz z lokat. Problemem znowu jest skala. Im mniejszy zakup, tym
wyzsza prowizja. Jezeli chcemy inwestowac w obligacje, zdecydowanie lepiegj jest kupic je
bezposrednio niz kupowac fundusz inwestujgcy w obligacje, gdyz w ten sposdb
zaoszczedzamy Srodki na prowizjach funduszu. W obecnej sytuacii bierzemy pod uwage
wytqgcznie obligacje krotkoterminowe o zapadalnosci  ponizej 1 roku. Czemu
krotkoterminowe?

Ot6z, Polska jest zaliczana do grupy krajow rozwijajgcych sie, z ktérych w razie jakichkolwiek
problemow kapitat ucieka w pierwszej kolejnosci. Brak kapitatu oznacza brak chetnych na
polskie obligacje. Skoro nie ma chetnych, to emitenci obligacji muszg zaoferowac wyzsze
odsetki od nowych obligacji, aby przyciggngc¢ kapitat.

IndependentTrader.pl strona 9



Skoro obecnie rentownos¢ obligacii, czyli wysoko$¢ odsetek jest historycznie niska, to z duzym
prawdopodobienstwem niedtugo zacznie rosngé. Nie ma zatem powodu abySmy dzisigj
kupowali dtugoterminowe obligacje, skoro za jakis czas bedziemy mogli kupi¢ obligacje
ptacqgce duzo wyzsze odsetki.

Pozostaje jeszcze pytanie jakie obligacje wybrac: rzgdowe, czyli teoretycznie najpewniejsze i
ptacgce najnizsze odsetki, czy raczej obligacje emitowane przez Sredniej wielkosci firmy
gwarantujgce nam zysk znacznie powyzej 10%. ZaleznoS¢ jest prosta: wieksze ryzyko
niewyptacalnosci = wyzsze odsetki od obligacii.

Na temat obligacji pisatem wiecej w artykule ,,Obligacje korporacyjne™.
5. Akcje.

W obecnej sytuacji zdecydowanie nie polecam inwestowania w akcje. Po pierwsze, jesteSmy
w frakcie najdtuzszej hossy od ponad 80 lat, ktdra nie dtugo powinna przemienic sie w besse.
Po drugie, inwestowanie w akcje kwot rzedu 300 czy 500 zt co m-c nie jest dobrym
rozwigzaniem ze wzgledu na prowizje.

Niezaleznie od kwot nalezy bezwzglednie pamietac o tym, aby nie kupowac akcji wytgcznie
jednej spotki. Bez znaczenia jest cena akcji, sytuacja finansowa spotki czy jakos¢ zarzgdu.
Lawsze istnieje ryzyko spadku ceny akcji do zera, czego dobrym przyktadem byt gigant
energetyczny Enron.

Jezeli za 2 lata okaze sie, ze wyceny akcji sq bardzo atrakcyjne, a nam uda sie zebrac juz
pewien okreslony kapitat powiekszany sukcesywnie o miesieczne wptaty mysle, ze dobrym
rozwigzaniem bedzie rozmowa z kilkoma brokerami odnosnie redukcii prowizji przy zakupie
akcji. Plusem bessy jest to, ze mato kto kupuje akcje i brokerzy nie majgc specjalnie klientow
sq bardziej skorzy do negocjacji prowizji.

6. Metale szlachetne.
a) ztoto.

Nie majgc kapitatu rzedu 4 tys. zt, nie zawracatbym sobie gtowy inwestowaniem w ztoto.
Najbardziej popularne monety bulionowe o wadze 1 uncji kosztujg obecnie wtasnie 4 tys. W
obiegu znajdujq sie oczywiscie monety 2, 4 czy nawet 1/10 uncji, lecz prowizje z tytutu
nabycia takich produktow sg zdecydowanie wyzsze niz w przypadku popularnych
buliondwek. Jeszcze wiekszym problemem bedzie ich odsprzedaz, ze wzgledu na
zdecydowanie mniejszq ptynnosc.

Dla poréwnania: moneta o wadze 1 oz kosztuje obecnie spot + 3,4%, podczas gdy 1/10 oz juz
spot + prawie 10%.

Jezeli zatem chcemy inwestowacé w ztoto, co moim zdaniem jest dobrym pomystem, to w
pierwszej kolejnosci powinnismy zgromadzi¢ niezbedng kwote, a nastepnie dokonac¢ zakupu.
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b) srebro.

Srebro jest produktem ciekawym z kiku wzgledow. Po pierwsze, jest bardzo
niedowarto$ciowane wzgledem ztota. Po drugie, obecna cena znagjduje sie ponizej
catkowitych kosztow produkciji, co zapewne juz w 2014 odbije sie na spadku produkciji, a tym
samym wyzszych cenach.

Na szybko udato mi sie znalez¢ oferte popularnej monety 1 oz w cenie ponizej 70 zt, czyli za
powiedzmy 420 zt mozemy co miesigc nabywac 6 monet. Prowizje przy zakupie srebra sq
wyzsze niz przy zakupie ztota, co wigze sie z podatkiem vat na srebro. Prawda jest jednak taka,
ze ze wzgledu na pewne furtki, jakie otwiera strefa Schengen, srebro jest ciggle do nabycia w
cenie spot + 15% mimo 23% vat'u, co jest moim zdaniem pewnq okazjqg.

Najwiekszym zagrozeniem dla tzw. ciutaczy (w dobrym tego stowa znaczeniu) sg wahania
cen srebra. W przeciwienstwie do ztota, cena srebra potrafi wzrosng¢ w krotkim czasie o 20 %
po to, aby w kolejnym tygodniu oddal cate wypracowane zyski. Wiele osdb bez
do$wiadczenia inwestycyjnego moze z tym sobie po prostu nie poradzi¢. Widzgc jak cena
srebra rosnie zamiast spokojnie ulokowac 300 zt wolnego kapitatu mozna ulec pokusie i
dokonac zakupu za srodki przeznaczone nainne cele. Jezeli tuz po fransakcji cena sie zatamie
i przez kilka tygodni bedzie oscylowac na nizszych poziomach, to tatwo ulec panice i
definitywnie zakonczy¢ naszg wspotprace z metalem. Srebro jest niewqtpliwie okazjqg, jednak
nie jest to metal dla wszystkich.

Metale szlachetne, jak wielokrotnie powtarzatem, sq przede wszystkim sposobem na
zabezpieczenie posiadanych oszczednosci przed ich utratg w sytuacji czy to krachu
bankowego, paniki na gietdach czy bankructwa panstwa. Zysk, joki sobie z czasem
wypracujg bedzie dla wytrwatych inwestorow dodatkowym bonusem.

7. Zakupy na kredyt.

W procesie inwestowania bardzo wazne jest zrozumienie, ze nie ma czegos takiego jak tatwe
i szybkie pienigdze. Mimo, iz czesto poruszane reklamy Forexu oferujg krociowe zyski, to w
praktyce (kredyt + lewar) jest to nqjszybsza droga do pozbycia sie kapitatu, co opisywatem w
artykule ,,Forex - rosyjska ruletka”.

Ludzie majg rézng sktonnos¢ do ryzyka i czasami decydujg sie sfinansowac inwestycje z
kredytu. Jest to co$ przed czym absolutnie przestrzegam. Jezeli zainwestowaliSmy wtasne
srodki, mozemy spokojnie przetrzymac tymczasowe zatamanie zmniejszajgce nasze aktywa o
powiedzmy 20%.

Jezeli jednak finansujemy sie z kredytu, to aby wyjSC na zero nasza inwestycja musi wzrosngc
co najmniej o koszt odsetek, abysmy zaczeli realnie zarabiac. Poza tym, banki najchetniej
finansujg zakupy akcji na kredyt akurat, gdy hossa wydaje sie kohczy<. Wiecej na ten temat
dostepne jest pod hastem Margin Debt.

Czesto pomijanym czynnikiem, lecz niezwykle istotnym w przypadku inwestycji finansowanych
kredytem, sg spotegowane emocje. Jak wiadomo, emocje sg najgorszym mozliwym
doradcq. Innymi stowy, nie masz srodkdéw na inwestycje, zbierz je cierpliwie i zapomnij o
kredycie.
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Podsumowanie.

Negatywne stopy procentowe utrzymywane od 2009 roku sg prawdziwg zmorqg klasy
oszczedzajgcej. Osoby, ktére co miesigc majg pewne nadwyzki, dawniej po prostu mogty
wptacic¢ je na lokate i bez ryzyka zainkasowac 3% zysk powyzej inflacii.

Obecnie utrzymanie warto$ci nabywczej pieniedzy graniczy z cudem, co ma m.in. zachecic
jak najwiecej oséb do zabawy w inwestordw. Niestety, dla co najmniej 80% osdb konczy sie to
utratg znacznej czesci kapitatu. Przyczyn takiego stanu jest wiele. Poczgwszy od zwyktego
lenistwa i oporu przez edukacjq finansowq, konczgc na zyczeniowym mysleniu w stylu, ze nasz
,doradca finansowy” wie lepiej w co zainwestowac. Pytanie dla kogo lepiej pozostawiam bez
odpowiedszi.

Jezeli ktos bez wiedzy finansowej przeszedt przez wszystkie artykuty i komentarze, co podobno
zajmuje ok 10 - 12 godzin, to zna stan obecnej sytuacji gospodarczej i wie czemu trzymam sie
z dala od akcji czy obligacji. Co nam po akcjach, ktére wyptacqg 5 % dywidendy, jezeli ich
cena spadnie o 30%¢

Moim zdaniem dla oséb bez kapitatu poczgtkowego majgcych do dyspozyciji 300 — 500 zt /
m-C najbardziej odpowiednie bedzie fizyczne srebro pod warunkiem, ze poznajg w petni
specyfike metalu.

Jezeli dla niektérych oséb srebro jest zbyt zmienne to zalecatbym skupi¢ sie na ztocie. Sg
oczywiscie osoby, ktére podzielajg poglgdy niektorych komentujgcych, iz cena ztota bedzie
spadac¢ do 300 USD i wolg trzymac sie z dala od metali.

W takiej sytuacji najlepszym rozwigzaniem bedzie lokata bankowa, najlepiej w jednym z
bankdéw opisywanych na blogu joko w miare bezpieczne. Srodki w banku lub po prostu w
gotdwce trzymamy do czasu, az dojdzie i zakohczy sie bessa na rynkach akcji. Przy
odpowiednio niskich wycenach oraz ekstremalnej przewadze pesymizmu do akcji, zakup
ETF'u nasladujgcego rynek duzych stabilnych spotek moze by¢ optymalnym rozwigzaniem.

Najwazniejsze to jednak dobra edukacja, rozsgdek i Swiadomose, ze by odniesc sukces w
inwestycjach, nalezy postepowac odwrotnie niz robig to masy i doradzajg medialni eksperci.

Trader21
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Rzut okiem na rynek nieruchomosci.

Przez blisko rok nie opisywatem sytuaciji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce i
chyba czas sie temu blizej przyjrze¢ zwtaszcza, iz w komentarzach czesto przewija sie watek
inwestowania w nieruchomosci na wynajem lub po prostu jako metoda na przechowanie
kapitatu.

Ponizszy raport przygotowatem w oparciu od dane NBP, REAS oraz AMRON. Dane z NBP cho¢
nie sqg idealne, to moim zdaniem najoardziej rzetelnie obrazujg stan rynku w Polsce.

1.Sytuacja na rynku mieszkan.
a) Ceny mieszkan.

Ceny jednego m2 po zanotowaniu szczytu w pierwszym kwartale 2008 roku spadaty do roku
2013, po czym zanotowalismy minimalny nominalny wzrost cen.

Wykres 20. Srednie ceny t kcyjne metra e i ia wwy ¥ i h w ok ie I kw. 2008 r. - I kw. 2014 r. w ujeciu kwartalnym
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Zradio: AMRON

b) Zmiana cen urealniona o inflacje.
Jezeli jednak ceny urealnimy o poziom inflacji, to okazuje sie, ze ceny obecnie siegnety
poziomow z roku 2006, gdyz spadty od 28% do 40%. Biorgc pod uwage fakt, ze realna

inflacja jest wyzsza niz CPI, to poziom spadkdw jest jeszcze wiekszy.

Wrykres 7 Indeks sredniej wazonej ceny m kw. miesz-  Wykres 8 Indeks sredniej wazonej ceny m kw. miesz-
kania oraz realnej wzgledem CPI (IV kw. 2002 r.=100) kania oraz realnej wzgledem CPI (IV kw. 2002 r. = 100)
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Uwaga: baza cen mieszkan NBP (BaRN) istnieje od III kw. 2006 r.;
Zrddto: NBP, AMRON, GUS. Zrodto: NBP, AMRON, GUS.
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c) $redni okres sprzedazy mieszkania.

Mimo, iz ceny znacznie spadty, to ruch na rynku nieruchomosci zamiera. Czas potrzebny na
sprzedaz nieruchomosci potroit sie w ciggu ostatnich 8 lat. O ile w 2006 roku mieszkanie
znajdowato nabywce w ciggu niecatych 2 miesiecy, o tyle obecnie od wystawienia oferty do
transakcji mija Srednio pdt roku. W Warszawie okres ten jest zdecydowanie najdtuzszy i
przekracza 8 miesiecy.

Co to oznacza? Oté6z wielu wtascicieli nie chce pogodzi¢ sie z faktem, iz nieruchomosé
kupiona na szczycie stracita znacznie na wartoscii aby jg sprzedac¢ muszqg drastycznie obnizy¢
cene. W Warszawie dla przyktadu réznica miedzy cenami ofertowymi a transakcyjnymi jest
najwyzsza i siega 25%.

Inacznie wydtuzony okres sprzedazy faktycznie maskuje wiekszy spadek cen niz
prezentowany na powyzszych wykresach. Poza tym, w wyliczeniu (czasu sprzedazy) nie
zostaty ujete nieruchomosci, ktére mimo dtuzszego okresu oczekiwania ciggle nie znalazty
nabywcy.

Wykres 72 Czas sprzedazy mieszkan na RW w wybra-

nych miastach Polski
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Zrsdto: NBP,
d) Dostepnosé mieszkan w przeliczeniu na realne wynagrodzenie.

llo§¢ M2, jakie mozemy kupic za przecietne wynagrodzenie, potrafi sie rézni¢ o ponad 30% w
zaleznosci od tego, ktdra instytucja go publikuje oraz jakiej metodologii uzywa. Ponizej
zamiescitem wykres AMRON'a, gdyz w przeciwienstwie do NBP bazowat na dochodzie netto,
czyli realnym dochodzie otrzymywanym przez pracownika po optaceniu wszystkich sktadek i
podatkdw.

Wskaznik ten pokazuje, iz sita nabywcza wzrosta o prawie 60% w porownaniu z rokiem 2007.
Realnie jednak sta¢ nas na mniejsze mieszkanie niz w roku 2005 czy poprzednich latach.
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Srednia cena 1 m® mieszkania w relacji do przecietnego wynagrodzenia i wskaznika
dostepnosci mieszkania w latach 2004-2013
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e) Podaz mieszkan.

Nadpodaz nowych mieszkan, mimo iz spada od prawie 2 lat, to ciggle jest znaczna. Obecnie
gdyby nagle wstrzymano wszelkie dziatania deweloperdw to i tak mieszkan z biezgcej oferty
wystarczytoby na kolejne 8 — 10 miesiecy.

Mieszkania wprowadzone do sprzedazy
oraz sprzedane kwartalnie na tle oferty na koniec kwartafu
Agregacis da Warszawy, Krakowa, Wiockawia, Trdjmiasta, Poznania i Lodzi
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Podaz vs. popyt na przyktadzie poszczegdlnych miast.

Relacja wielkosci oferty do sprzedazy oraz czas niezbedny do

wyprzedazy obecnej oferty
(w pordwnanil do wynikow na koniec poprzedniegn kearta)
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fcebe misszkan
=

Na rynku znajduje sie ciggle znacznie wiecej mieszkan niz potencjalnych kupcow. Mimo to,
deweloperzy przygotowujq wiecej inwestycji niz w poprzednich latach. Jezeli tendencja ta
utrzyma sie, to za dwa lata ilos¢ dostepnych mieszkan bedzie jeszcze wyzsza niz jest obecnie.
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f) Koszty budowy.

Koszty pobudowania 1 m2 spadty srednio o 10 - 15% w stosunku do roku 2008. Natkngtem sie
jednak na zbyt wiele raportdw prezentujgcych znaczne rdznice zardwno w cenach jak i
marzach deweloperdw, aby mozna byto na ich podstawie wysnu¢ sensowne wnioski. Dla
chetnych zatgczam jeden z wykresow.

Wykres 45 Koszt budowy m kw. pow. uzytk. budynku
mieszk. (typ 1121 *¥)
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Zrédto: NBP na podstawie Sekocenbud.

=T rijmiasto

g) Ciekawostka.

Wg. spisu powszechnego mieszkan i ludnosci przeprowadzonego w 2011 roku mamy w Polsce
13.572 gospodarstw domowych. Co ciekawe, ilos¢ mieszkan wynosi 13.747. Niestety nigdzie
nie znalaztem informaciji, czy suma ta zawiera oferte deweloperéw szacowang obecnie na
ok 40 tys. mieszkan. Niezaleznie od tego okazuje sie, ze mamy co najmniej o 200 tys. wiecej
mieszkan niz gospodarstw domowych.

Co wiecej, 970 tys. mieszkan, czyli 7,2% stanowig nieruchomosci niezamieszkate. Ciekawe jak
sie majq do tego artykuty w stylu ,W Polsce brakuje 2,4 min mieszkan”.

2. Sytuacja finansowa kupujgcych.
a) Nasycenie rynku kredytowego.

Po latach boomu kredytowego, ktéry doprowadzit do eksplozji cen nieruchomosci, rynek
kredytdw powrdcit do poziomu rodwnowagi. Po pierwsze, ludzie zaczynajg dostrzegacé, ze
wbrew powszechnej opinii ceny nieruchomosci mogqg spas¢. Po drugie, wzrasta niechec¢ do
zaciggania kredytow. Dodatkowo banki majgc problem z pozyskaniem kapitatu w sytuacii
niskich stop procentowych stajqg sie bardziej ostrozne w przyznawaniu kolejnych kredytow.
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Przektada sie to na stabilizacje zadtuzenia Polakdw z tytutu kredytdw mieszkaniowych. Jest to
wyraz rozsgdku mimo rekordowo niskich stop procentowych.

Wykres 2. Calkowity stan zadiuzenia z tytuiu kredytdw mieszkaniowych (w mild zi)
w latach 2006 = I kw. 2014 r.
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Zrédio: ZEP NBP

b) Struktura kredytow.

Obecnie zdecydowang wiekszos¢ kredytow mieszkaniowych, bo az 56% stanowiq kredyty
finansujgce powyzej 80% wartosci nieruchomosci. Zgodnie z zaleceniami rekomendacji S od
roku 2014 maksymalna wysokos¢ kredytu nie moze przekroczy< 95 % wartosci nieruchomosci.
Z kazdym kolejnym rokiem LTV (kredyt / warto$¢ nieruchomosci) ma malec¢ o 5%, tak, aby od
2017 roku maksymalna kwota kredytu nie przekraczata 80% wartosci mieszkania.

Wykres 7. Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw w I kw. 2014 1,
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Rekomendacija § jest moim zdaniem bardzo dobrym pomytem, lecz spdznionym o co najmniej
kilka lat. Obecnie mamy bowiem ponad 240 tys. osdb, u ktdrych wartos¢ kredytu przekracza
wartos¢ nieruchomosci. Zwazywszy, ze tgczna ilos¢ kredytow hipotecznych to 1,65 min osdb
okazuje sie, ze zagrozone kredyty stanowiq az 14%. W tej grupie zatrwazajgcg wiekszose
stanowiq tzw. frankowi, ktorzy kupili nieruchomos¢ w 2007 lubb 2008 roku, zazwyczaj bez wktadu
wtasnego.
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Co wazne, w ponad 44 tys. przypadkdw (2,6% tqcznej liczby kredytdw) warto$¢ obecna
kredytu stanowi wiecej niz 150% wartosci nieruchomosci.

Struktura kredytow mieszkaniowych wg wartosci LTV Liczba kredytow (tys. sztuk) Wartosc kredytow (mid zf)
Liczba kredytow Wartosc o
) (tys. sztuk) midzny B2

OGOLEM 1659,9 100,0% 3145 100,0%

do 80% 11364 685% 1542 49,0%

> 80% - 100% 284,7 17,2% 745 23,7%

> 100% 2388 14,4% 859 27,3%

wtym

> 100% - 110% 96,6 5,8% 27,8 88%
> 110% - 120% 36,4 2,2% 130 41%

b -

> 120% - 130% 248 15% 96 31%

> 130% - 140% 199 12% 82 26%

> 140% - 150% 16,9 1,0% 72  23% 80-100% > 100% w tym > 80-100% > 100% wtym >
> 150% - 200% 406 24% 183 58% 150% 150%
> 200% 37 02% 18 06% Wartosc LTV Wartosé LTV

Wg szacunkdw KNF ponad 250 tys. osob (15% kredytobiorcdw) przeznacza na sptate kredytow
hipotecznych wiecej niz 50% dochoddw, co jest poziomem bardzo niebezpiecznym.

Liczba kredytow (tys. sztuk)
wg wskaznika DTI kredytobiorcow

do 20% 20-30% 30-40% 40-50% 50-60%

c) Struktura ludnosci.

Obecnie najwiekszg grupe ludnosci stanowig 30-latkowie (665 tys. osob). W najblizszych
latach iloS¢ osdb w tej grupie wiekowej bedzie dramatycznie spadac. W roku 2020, czylijuz za
6 lat, ilos¢ osdb w wieku 30 spadnie do 535 tys. co oznacza spadek o prawie 20 %.

Iwazywszy, ze kredyty hipoteczne najczesciej zaciggajg osoby w wieku 25-34, spadek popytu
bedzie ogromny.
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Struktura ludnosci

Polska - 1975-2030

Zrodlo: GUS

populacia (w tysiacach) populacja (w tysiacach)

d) Wskaznik dzietnosci.

Nieruchomosci nie kupuje sie oczywiscie na 6 latf, lecz na dtuzej. Po roku 2020 roku sytuacija
bedzie sie jednak dalej pogarszac. Winny jest oczywiscie niski wskaznik dzietnosci wynoszgcy
w Polsce 1,3.

Aby ufrzymac populacje na niezmienionym poziomie, wskaznik powinien wynosic po
uSrednieniu 2,1 dziecka na kobiete.

Wspotczynnik dzietnosci w Polsce w latach 1990 - 2011

2,5 7

21 21
2,0
2,0
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Opracowanie Sedlak & Sedlak na podstawie danych Eurostat-u
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e) Emigracja.

Sytuacje demograficzng pogarsza takze ucieczka mtodych oséb w poszukiwaniu lepszego
zycia poza Polskg. Mimo, iz jesteSmy jednym z nielicznych krajow, w ktdrych rzekomo rozwija
sie gospodarka, to ilos¢ osédb wyjezdzajgcych za granice rosnie nieprzerwanie od 4 lat.
Obecnie szacuije sie, ze tgczna ilos¢ ekonomicznych uchodzcdw wynosi 2,6 min oséb. Sg to
zazwyczaj osoby w wieku 25-35.

Sytuacja co prawda moze sie zmieni¢ wraz z zaostrzeniem dostepu do rynku pracy, w efekcie
trwatego wzrostu bezrobocia w Europie. Nie liczytoym natomiast na trwate odwrdcenie
trendu.

Liczba uchodzcow ekonomicznych z Polski w min 2004-2013

2,6
2,27
2,21 . 213
. o 2,06
1,95
1,45
1 I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

f) Stopy procentowe.

Jednym z gtéwnych czynnikdbw wptywajgcych na ceny nieruchomosci jest dostepnosc
kredytow. Mnigj wiecej do roku 2003 ceny utrzymywaty sie na stabilnym poziomie w relacji do
zarobkdéw oraz cen innych produktow / aktywow, co byto wynikiem restrykcyjnej polityki
kredytowe] w catym sektorze bankowym.

W roku 2003 rozpoczeto proces obnizania stop procentowych oraz rozpoczeto udzielanie
niezwykle tanich kredytow, takze tych denominowanych we franku szwajcarskim. Niskie stopy
procentowe w kraju Helwetdw sprawity, ze zdolnos¢ kredytowa Polakdw nagle sie podwoita.
Ceny nieruchomosci pod wptywem kredytu zaczety rosng¢, co zachecito banki do udzielania
kolejnych kredytdw. Uruchomito to samonapedzajgcg sie spirale. Ostatecznie doszlismy do
sytuacji, w ktérej nieruchomosci miaty wiecznie rosng¢ napedzane niskimi stopami
procentowymi oraz tanim frankiem. Jak fo sie skonczyto, wiemy wszyscy.
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Po 6 latach od pekniecia banki kredyt zostat ograniczony do polskiego ztotego. Niemniegj
wysokosc¢ stdp procentowych jest obecnie na historycznych minimach. Wystarczy maty krach
finansowy i odptyw kapitatu wymusi wyzsze stopy procentowe. Jak to przetozy sie na rynek
nieruchomoscie

Wyzsze raty to mniejsza zdolno$¢ kredytowa, czyli ograniczenie popytu. Dla wielu osdb
zadtuzonych po uszy wyzsze raty doprowadzg do koniecznosci sprzedazy nieruchomosci,
byleby tylko unikngc¢ licytaciji komorniczych. Niestety w wielu przypadkach fj. LTV (kredyt /
warto$¢ nieruchomosci) powyzej 120% najgorszego rozwigzania nie da sie unikngc.

POLAND INTEREST RATE

Benchmark Interest Rate

20 20
15 —15

10 ; 10
Srednia wysokosc stop procentowych za ostatnie 15 lat

¥
54 5

Jan/fio1 Jan/s04 Jan/fo7 Jan/10 Jan/13

5. 00M HATIOHAL BANEK OF POLAHD

Podsumowanie.

Obiektywnie patrzgc, sytuacja na rynku nieruchomosci nie wyglgda dobrze. Mimo, iz ceny
nieruchomosci po uwzglednieniu inflacji sg na poziomach z roku 2006, to potencjat do
spadkow jest jeszcze znaczny.

1. W relacji do zarobkdw obecnie mozemy sobie pozwoli¢ na nieruchomos$¢ mniejszg o 24%
w stosunku do roku 2004, nie wspominajgc o dotku z lat 2001-2002.

2. Inaczne wydtuzenie czasu niezbednego na sprzedaz nieruchomosci maskuje i
jednoczesnie zapowiada dalsze spadki.

3. Ceny gruntéw, materiatdw budowlanych jak i robocizny znacznie spadajg. Gdyby nie
masowa emigracja, ceny robocizny spadtyby jeszcze bardziej. Poki co nie widze czynnikow
przyspieszajgcych wzrost gospodarczy mogqgcy odwrocic trend spadkowy.

4. Problemow ze sprzedazg mieszkan nie widzg chyba tylko deweloperzy oraz media
utrzymujgce sie z reklam. Mimo licznych czynnikow przemawiajgcych za spadkiem popytu w
nadchodzgcych latach, ilos¢ zardwno nowych buddw jak i pozwoleh wzrosta w ostatnim
kwartale liczgc rok do roku. Opinie o takiej polityce deweloperdw wyrazili jednak inwestorzy
uciekajgcy od ich akcji, przeceniajgc je po usrednieniu o 80% w stosunku do roku 2007. Dla
porownania WIG20 w tym czasie spadt o 35%.
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5. Tragiczna demografia. Zaledwie w ciggu najblizszych 6 lat ilos¢ kupcdw spadnie o 20%.
Zjawisko pogtebi sie, jezeli emigracja zarobkowa utrzyma sie na obecnym poziomie.

Dtugoterminowo sprawa takze wyglgda Zle, ze wzgledu na niski poziom dzietnosci. Procesu
nie odwroci naptyw emigrantdw, gdyz w nadchodzgcych latach w catej Europie nasilg sie
sentymenty antyemigracyjne, co z kolei powstrzyma polskich politykdw przed otwieraniem
naszego rynku pracy dla robotnikow spoza UE.

6. Finansowanie nieruchomosci. Obecnie mimo historycznie niskich stop procentowych, 14%
kredytow ma wartos¢ LTV powyzej 100% (kredyt przewyzsza warto$¢ nieruchomosci). W
sytuaciji, gdy stopy procentowe ponownie zaczng rosngc, wiele oséb bedzie zmuszonych
renegocjowac¢ umowy z bankami w sprawie fymczasowego zawieszenia sptaty czy
zmniejszenia rat (wydtuzenie czasu kredytowania).

W wielu przypadkach wyzsze stopy procentowe skonczg sie licytacjg komorniczg. Dla
przypomnienia, obecnie 110 tys. 0sob na sptate kredytu przeznacza wiecej niz 60% wszystkich
dochoddw. Jezeli osoby te wystawig mieszkania na sprzedaz, podaz mieszkan zwiekszy sie o
270% w stosunku do obecnej oferty.

Sytuaciji nie poprawirekomendacja S, podnoszgca z kazdym rokiem wymagany wktad wtasny
przy kredytowaniu nieruchomosci.

7. Juz w 2016 roku skohczqg sie doptaty do programu ,Rodzina na swoim”, co zaowocuje
wzrostem rat kredytowych nawet do 30%. W potgczeniu z wyzszymi stopami procentowymi,
PR wokot tego typu programow bedzie wyjgtkowo negatywny.

8. Chwilowq ulge deweloperom moze przynie$Sc program zakupu przez rzgd mieszkan na
wynajem. Jest fo moim zdaniem czyste wytudzenie srodkow z budzetu i po kilkku latach
program skonczy sie w atmosferze skandalu. Niemniej zakup kilku tysiecy nieruchomosci z
pewnoscig chwilowo przyczyni sie do utrzymania cen na obecnych poziomach (po
uwzglednieniu inflacji) lub nawet do minimalnych wzrostow.

Z drugiej stfrony pojawianie sie na rynku dodatkowych nieruchomosci na wynajem przetozy sie
na zmniejszenie i tak minimalnej rentownosci z wynajmu.

9. Program ,Mieszkanie dla Mtodych” takze nie ma znacznego wptywu na rynek, gdyz poki
co maksymalne ceny okreslone przez ustawodawce sqg sporo nizsze od cen deweloperdow.
Albo zatem deweloperzy obnizg ceny aby pozyskac¢ nowych klientdw, albo efekt programu
bedzie znikomy.

10. Wtasne przemyslenia. W nadchodzgcych latach gtownym i bardzo negatywnym
czynnikiem wptywajgcym na rynek nieruchomosci jest demografia. Jest to zjawisko
przewidywalne i jednoczesnie niemozliwe do odwrdécenia na przestrzeni dekady. Moim
zdaniem, podjdziemy scenariuszem zblizonym do dawnego NRD po zjednoczeniu Niemiec.
Mimo ogromnych inwestycji strukturalnych znaczna ilos¢ oséb przeniosta sie na zachdd, co
przetozyto sie na zmniejszenie populacji we wschodnich landach. Nadpodaz nieruchomosci
doprowadzita do spadku cen. Obecnie mimo dysproporciji w zarobkach nieruchomosci tuz
za zachodnig granicq sq sporo tansze niz w Polsce.
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Wg mnie, z sytuacji ekstremalnego przeszacowania cen, z jakimi mielismy do czynienia w
latach 2007 - 2008 przejdziemy do czasu tanich mieszkan, lecz nie liczytbym na dotek na
przestrzeni 3 czy 5 lat. Jest to proces zdecydowanie dtuzszy.

O ile dobrze pamietam, w latach 2001 — 2002 (okres wysokich stép procentowych) mielismy
relatywnie tanie mieszkania. Za jedng pensje netto w danym regionie mozna byto nabyc¢
niecaty m2 nieruchomosci. Niskie ceny potwierdzaty sie takze wysokg rentownoscig z najmu,
siegajgcq brutto 8 - 10%. Po odjeciu podatkdw oraz kosztéw remontdw okazywato sie, ze
atrakcyjna nieruchomos¢ kupiona za gotéwke sptacata nam sie w ciggu 12 - 14 lat. To jest
wtasnie interesujgca inwestycja.

Jezeliktos chce inwestowac w nieruchomosci to ma wiele alternatyw. Duzo pisat na ten temat
Mark Faber w swoich ptatnych publikacjach. Sg kraje Azji pd — wsch, charakteryzujgce sie
mtodqg populacjg, dynamicznie rozwijajgcq sie gospodarkg i przy okazji niskimi cenami
nieruchomosci. Dla chetnych na pewno znajdqg sie odpowiednie ETF'y. Mimo, iz jestem
przeciwnikiem réznych funduszy to uwazam, ze dobrze dobrany ETF nieruchomosci w takim
przypadku zapewni nam duzo wieksze zwroty niz kupno nieruchomosci w Polsce.

Trader 21
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Akcje Gazpromu §miesznie tanie.

W ostatnim wydaniu GEAB natkngtem sie na bardzo ciekawe opracowanie dotyczqgce
petrochemicznych gigantdw. Poréwnano w nim 3 spobtki: Shell, Exxon Mobile oraz Gazprom.
Akcje dwoch pierwszych firm sg bardzo drogie jak na sektor petrochemiczny. Jest to zwigzane
z tym, ze wiekszos$¢ akciji jest notowana na europejskich i amerykanskich rynkach, ktére jak
opisywatem wczesniej sg obecnie bardzo drogie.

Dla odmiany akcje rosyjskiego giganta energetycznego nie wiedzie¢ czemu wyglgdajg na
atrakcyjnie wycenione. Przyczyn moze byC¢ wiele. Po pierwsze, w ciggu ostatnich 18-stu
miesiecy mamy generalnie odptyw srodkdw z rynkdw rozwijajgcych sie. Po drugie, wydarzenia
na Ukrainie negatywnie wyptynety na inwestycje w Rosji w obawie przed wprowadzeniem
sankciji.

Ponizej zamieszczam krotkie porodwnanie trzech gigantdw energetycznych:

Company Share price ($) | Earnings per share | Dividend

Exxon 102.23 7% 2.7%"
- -

Gazprom 7.82 K 36% ) 5.2%"12

Shell 79.91 5% 4.6%13

Zrédto: GEAB 85

Przy obecnych wycenach akcje Gazpromu sg 5-krotnie tansze od Exxon Mobile i 7-krotnie
tansze od Shell, biorgc pod uwage zyski, jakie generuje spdtka. Réznica w wyptacanej
dywidendzie nie jest juz tak spektakularna.

Earnigs per share (relacja zysku do cen akcji) zaznaczona na czerwono wynoszgca 36%
Swiadczy o tym, ze gdyby spodtka wyptacata caty wypracowany zysk w postaci dywidendy,
to inwestycja w akcje Gazpromu zwrdcitaby sie w niecate 3 lata. Imponujgcy wynik.
Dywidendy oczywiscie sq duzo nizsze, lecz wysoki zysk przetozy sie na wyzszg wartosc
aktywow, a tym samy wyzszg cene akcji.

Przyjrzyimy sie zatem blizej Gazpromowi.

1. Kluczowe dane.

a) Wielko$¢ sprzedazy rosnie systematycznie od 7 lat, z wyjgtkiem 2009 roku, kiedy to
przychody na chwile spadty, co byto zwigzane z rekordowo niskimi cenamiropy i gazu. W roku
2013, czego nie ujmujq powyzsze tabele, takze mielismy wzrost sprzedazy o 10% do 5,250 bin

rubli.

b) Zysk netto rowniez jest stabilny i oscyluje w okolicy 25% - 30% w stosunku do przychoddéw. W
roku 2013 zysk spadt nieznacznie w stosunku do roku 2012 i wynidst do 1,14 bin rubli.

¢) Zadtuzenie jest niskie i wynosi 14,7%. Co wazne, systematycznie spada z roku na rok.
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d) Wysokos¢ dywidendy jest przyzwoita i wynosi obecnie 5%. W sytuacji zerowych stop
procentowych nie jest to czeste zjawisko.

e) Zgodnie z politykg firmy od 40% do 70% zysku jest pozostawiane w firmie na cele
inwestycyjne, podczas gdy od 17,5% do 35% spdtka przeznacza na wyptate dywidendy.

Dla zainteresowanych wiecej danych oraz wskaznikow finansowych ponize;.

Wyniki finansowe:

Financial results 2007 2008 2000 2040 2014 2012
Met sales, 2423245 32B5486 2991001 3597054 4637090 4764411
million RR

Sales profit, 01,778 1260306 B56912 1,113,822 1656843 1289176
million RR

Met profit, milllon 694 985  ¥71,3B0 793,793 997993 1342442 1,210,566
RR

Met assets, 4313097 49813099 5649321 6536361 7,760,991 8,701,094
million RR

Short-term 1,084 554 964 845 1,047 892 1,011,261 1308255 1489817
borrowings,

million RR

Long-term 1,394 905 1290624 1671315 1688371 1830450 1877228
borrowings,

million RR

Capital ATGBBE6 B01,331 810870 1,110,834 1628109 15635927
expenditures,

million RR

Met assets per 1822 2075 23B.6 276.1 327.8 367.5
share, RR

Earnings per 2B.07 31.49 3318 4220 hE.95 51.53
share, RR

Dividends per 2.66 0.36 2.39 3.85 B.ar 5.090
share, RR

Irédto: Gazprom.com
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Wskazniki finansowe:

Financilal ratios
& Market
indicators

Return on 184 17.4 15.7 16.7 181 148
equity, %

Return on 128 11.8 1.2 11.8 137 108
assets, %

Return on sales, £8.0 38.4 28.6 31.0 5.7 27.1
%

Current liquidity 1.44 1.63 1.61 1.B85 1.71 1.62
ratio

Quick ratio 0.75 0.83 0.69 2.35 143 1.34

Equity/assets 0.63 0.69 0.68 0.71 0.71 072
ratio

Debt to capital 2589 21.7 223 16.8 16.6 14.7
ratio, %

P/E ratio {domestic 6.07 5.38 4 B3 5.04 3.08 245
OAD "Gazprom”™ share
market)

Average market 259.0 2411 116.5 131.7 166.2 1242

capitalization,
billion USD

Zrédto: Gazprom.com

Struktura przychodow.

Zdecydowana wiekszo$¢ przychoddw zwigzana jest ze sprzedazg gazu naturalnego (blisko
50%) oraz ropy naftowej (35%). Pozostatqg czes¢ przychoddw generuje sprzedaz energii
elektrycznej oraz cieplnej.

6,000

5,000

733.1 M Gas sales

229.7
4,000 2429 340.8 W Sales of crude oil,
3,000 173.1 181.4 79.3 1 .5223 gas condensate and
2975 1,284.7 oil refined products
134.3 621 27992 2,795.2
63.5 “5'? — M Sales of gas
922.4 2 146.1 transportation services
2,091.4 o :
M Sales of electric and
heat energy
2008 2009 2010 20m 2012 W Other sales

Zrédto: Gazprom.com
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2. Wycena akciji.
a) Akcje spotki pod wieloma wzgledami wydajq sie obecnie afrakcyjnie wyceniane.
Ponizej zatgczam wykres prezentujgcy ceny akcji Gazpromu wyrazonych w rublu. Dla

urealnienia wyceny musimy wzig¢ pod uwage, iz Srednioroczna inflacja w Rosji w
analizowanym okresie wyniosta prawie 9%.

1d im 3m Sm yid 1y 3y max 2 Jun Price: 144,11 RUB Vol.: 220,81 M per wk|

@ Gazprom(MICEX) 144.19 (-34,16%)
RUB

350

300

250

200

100

006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédto: Gazprom.com

Niska cena akcji w stosunku do dochoddw czasami pojawia sie w schytkowym momencie
funkcjonowania firmy np. tuz przed wygasnieciem patentu generujgcego wiekszose
przychodow.

W przypadku Gazpromu nie ma absolutnie mowy o wyczerpaniu rezerw ropy czy gazu.
Obecne zasoby gazu odpowiadajg za 17% globalnych rezerw. Co wazne, replacement ratio
(poziom zastepowania) wynosi 1,33 zardbwno dla ropy jak i gazu. Oznacza to, ze na kazde
wydobyte 3 barytki ropy czy m3 gazu, rezerwy powiekszajqg sie o 4 barytki. Rezerwy zatem
powiekszajq sie szybciej niz odbywa sie wydobycie.

b) Wyceny akcji Gazpromu takze znacznie odbiegaty od sredniej dla Rosyjskiej Gietdy.

120 %

1040 %

' o
80 % W
a-lf ~n
- W\ w r w’“‘ S
40 % “W W
20%

0% W OAD Gazprom's
January  January January January January  January ordinary shares, MICEX
2008 2009 2010 2011 2012 2013 B MICEX index

Zrédto: Gazprom.com
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c) Struktura akcji.

Obecnie ponad 50% akcji jest w posiadaniu Federaciji Rosyjskie]. Akcje notowane na gietdzie
w Moskwie bedgce w posiadaniu inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych
stanowiq 23% ogodlnej puli akciji.

Akcje spotki mozna takze naby¢ w Londynie oraz Frankfurcie pod postacig ADR'Ow.
American Depository Receipts sq certyfikatami reprezentujgcymi akcje danej firmy. Nie
kupujemy zatem bezposrednio akcji spotki, lecz odpowiednik emitowany przez Bank of New
York Mellon.

Podsumowanie.

Ucieczka kapitatu z rynkdw wschodzgcych czasami odstania ciekawe okazje. W przypadku
Rosji kolejnym czynnikiem niepewnosci jest i byta sprawa Ukrainy. Wielu inwestorow na
zachodzie obawia sie nacjonalizacji akcji notowanych w Moskwie w efekcie eskalacji sankcii.
Moim zdaniem jest to bardzo mato prawdopodobne.

Ogromne firmy petrochemiczne takie jak Exxon Mobile czy Shell sg powaznie zaangazowane
w projekty wydobywcze w Rosji, podobnie jak Rosja w wielu krajach zachodnich. Korporacije
tego typu majg zbyt duzg site oddziatywania na politykdw, aby pozwoli¢c na wprowadzenie
sankcji mogqgcych zagrozi¢ planom biznesowym.

Co wiecej, Gazprom jest zalezny od europejskich odbiorcow tak samo jak Europa jest
uzalezniona od dostaw Gazpromu. Na chwile obecng okoto 30% importowanego gazu
pochodzi z Rosji i na przestrzeni co najmniej 5 - 10 lat nic sie nie zmieni.

Moim zdaniem, rosyjski gigant jest dzi§ wyceniany nadzwyczaj atrakcyjnie i reprezentuje
znaczng warto$¢ inwestycyjng. Akcje sq notowane 40% powyzej szczytu bessy sprzed prawie
6-ciu lat. Jezeli jednak uwzglednimy srednioroczng 9% inflacje to okazuje sie, ze akcje sg
jeszcze tansze.

Aby miec szerszy punkt odniesienia, od minimalnych wycen akciji (koniec 2008 roku) sprzedaz
ropy i gazu wzrosta o 60%. Zysk netto wzrdst o 17%, dywidenda o 200%. Obecny wskaznik P/E
= 2,7 jest prawdziwg rzadkoscig dla tego typu kompanii.

Z mojego punkfu widzenia spotke nalezy bacznie obserwowac. JesteSmy po 5-ciu latach
hossy na najwiekszych swiatowych gietdach i w kazdej chwili moze rozpoczqgc¢ sie zatamanie,
a tym samym ucieczka inwestorow z rynkdw akciji. Jezeli tak sie stanie, bedzie to proces
globalny, ktéry moze tymczasowo sprowadzic akcje Gazpromu do jeszcze nizszych
poziomow.

Z drugiej strony, moge sie myli¢ i taka okazja moze sie juz nie powtdrzy¢. Osobiscie jednak
wole poczekac. W inwestowaniu za brak cierpliwosci czesto przychodzi stono ptacic. Majgc
jednak do wyboru Shell, Exxon Mobile czy Gazprom, bez wgtpienia skusitbym sie na akcje
rosyjskiego giganta.

Co do kwestii technicznych, unikatbym ADR'6w ze wzgledu na ich powigzanie z Bankiem
Mellon, a tym samym kolejnego posrednika. Po drugie, dywidenda wyptacana jest w rublach,
co w przypadku ADR'6w oznacza dwa przewalutowania zamiast jednego (ruble — pin).
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Na koniec przypomnienie, iz wszelkie artykuty na blogu wtgcznie z powyzszym sq prywatnymi
opiniami Tradera?21 i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia
Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow (Dz. U. z
2005 roku, Nr 206, poz. 1715). Na chwile obecng nie posiadam takze akcji w/w spoiki
bezposdrednio ani poprzez podmioty powigzane.

Trader21

Opinie czytelnikow.

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

Koniec ery dolara.
Autor: Evisul

Praktycznie wszystkie waluty swiata chorujg na te samg chorobe co dolar, a tempo dodruku
oraz stosunek pienigdza kredytowego do papierowego (M3/MB) w wielu panstwach jest duzo
gorszy niz w USA. Stqd tez jezeli pod wode pdjdzie USD, to prawdopodobnie pociggnie za
sobqg wszystkie waluty Swiata, aczkolwiek tempo dewaluacji poszczegdlnych walut do ztota i
srebra bedq rézne. Ponadto wcale nie musi byc¢ tak, ze dolar umrze jako pierwszy. Finat po
globalnym resecie bedzie taki mniej wiecej, ze cena 1 uncji ztota bedzie sie rownata sumie
podazy wszystkich walut, jakie sg w obiegu na catym Swiecie, minus kwoty, jakie "wyparujg"
jako niesptacony kredyt, podzielone przez ilos¢ dostepnych uncji ztota fizycznego. Natomiast
na drodze do osiggniecia tego celu na pewno bedq liczne stany nieustalone i siine fluktuacije
walut miedzy sobq, czyli mozliwe bedq jak najbardziej sytuacje, o ktérych piszesz: np. 1 oz =
5000 USD i jednoczesnie 1 oz = 1000 EUR - lub odwrotnie.

Akcje kopalni wydobywczych.
Autor: Luk

Wg wiadomosci ktdre czytatem TOP12 kopalni srebra skonczyto 2013 rok ze stratg 1$ na kazdej
unciji srebra. Akcje kopalni sg tanie. Jak dtugo mozna tak ciggngc?2 Zobaczymy. Chiny kupujg
kopalnie na catym Swiecie. Ostatnio nawet kazaty sptacac sobie zobowigzania za inwestycje
w Zimbabwe w diamentach. Takze uciekajg od dolara na wszystkie mozliwe sposoby.
Odnosnie zawyzania kosztéw wydobycia. Tak naprawde dziata to w drugqg strone. Smieciowe
waluty windujg koszty produkciji, a ceny na gietdzie spadajg. Firmy wydobywcze majg
problemy zapigc sie z bilansem, ale przeciez trzeba utrzymadc wiare w waluty, w czym wysokie
ceny metali nie pomagajqg. Pisatem o tym wczesniej, ale powtdrze. Podobno w Chinach za
mieszkania lub dtugi mozna ptacic srebrem i witedy jego "cena” waha sie w okolicach 40% za
uncje. Ztoto natomiast wypadto z obiegu. Nikt nie chce go sprzedawac (oczywiscie wérdéd
drobnych inwestorow), czyli w zasadzie mozna powiedzied, ze jest bezcenne :)
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Avutor: Freeman

Rozjechanie ceny miedzy fizykg a papierem jest jak najbardziej mozliwe. Przezytem cos
takiego w Niemczech w roku 2010, kiedy to po raz pierwszy zapadta decyzja o ratowaniu
Grecji przed bankructwem. To byto w dwa dni przed pamietnym weekendem, podczas
ktorego Merkel i Sarkozy toczyli walke. Wynik wtedy jeszcze nie byt wiadomy. Sytuacja stata
na ostrzu noza i Niemcy po cichu grozity wyjsciem z eurozony.

Teraz do Meritum: Te dwa dni, czwartek i pigtek, wszystkie, absolutnie wszystkie sklepy
sprzedajgce PM oraz banki sie tym zajmujgce, miaty wstrzymana oferte sprzedazy. Malo tego,
nie mozna byto fizycznie kupi¢ CHF oraz $. Pamietam , ze cena papierowego ztota wynosita
na comex w przeliczeniu 30 000 euro za kilogram. Jak mowie, w catych Niemczech nie byto
w ofercie ani jednego grama srebra czy ztota w formie sprzedazy u oficjalnych dealerow.
Owszem, byta jedna mozliwosce:

Ebay w cenie 40 euro za gram, lub jak kto woli 40 000 euro za kg. Jak widac rozjazd jest mozliwy
i ma on tez miejsce jak pisze Luk w Chinach. Podobne relacje dochodzity swojego czasu z UA.
Tam sprzedaz srebra byta w cenie o ile sie nie myle 40 czy 50 euro za oz. Wszystko zalezy od
okolicznosci. Jesli papierowe kasyno swiatowe upadnie, wyksztatci sie wolny rynek. To moze
sie zaczgc¢ dziac szybciej niz sie niektérym marzy. Jak patrze na poczynania Marine Le Pen, to
sam sie zastanawiam jak dtugi zywot ma jeszcze waluta euro. Gdy pojawi sie pierwszy cien
wgtpliwosci co do wartosci tego pienigdza, panika moze wybuchngc w jeden dzien.
Memento maj 2010.

Sytuacja Niemiec.
Avutor: Freeman

Czytam niemieckie portale dotyczgce inwestowania w Au. Ostatnimi czasy na tych
najpopularniejszych nie byto wzmianek o przebiegu repatriacji do DE. Tak naprawde to
Niemcy nie sg suwerennym krajem z dwoch powodow:

-nie majg podpisanego traktatu pokojowego po WWII, czyli sg w strefie wptywow "aliantow",
gtownie USA i Francja.

-Niemcy nie posiadajg wtasnej konstytucii tylko tzw. Grundgesetz , czyli zbidr regut prawnych.
Z oddali Niemcy wyglgdajg dosy¢ solidnie na tle innych panstw UE. Jednak to, co sie
wydarzyto tu przez minione 15 lat to fragedia. Doptyw imigrantdw na socjal, utrata wartosci
nabywczej euro, zbiednienie spoteczenstwa. Wzrosta przestepczosc. Co 1,5 min. statystycznie
odbywa sie wtamanie do mieszkan. Naptyw Rumundw, Butgardw i Islamu. Mowi sie o sukcesie
w eksporcie. On byt rowniez przed wprowadzeniem euro. Teraz wiekszos¢ konsumpciji, gt.
samochody, sa kupowane na kredyt. Do ztego coraz czesciej dochodza wczasy na kredyt,
sprzedaz wysytkowa, i sprzedaz w Saturn i Mediamarkt. Wciskajg ludziom kredyty na rok bez
oprocentowania, ale zawsze to kredyt. Czyli kupuje ktos, kogo nie stac¢ za gotowke, czyli
wtasciwie nie powinien kupowac. Czy EBC bedzie skupowat wszelkie obligi czy nie, to juz bez
wiekszego znaczenia. Przez System Target 2 Niemcy finansowali swdj eksport do krajow
eurozony na witasny koszt. Nazbierato sie ponad 700mrd euro. Tyle wisi EBC w wymianie
handlowej Niemcom, czyli Bundesbank. Tych pieniedzy Buba nigdy nie zobaczy, wiec kiedys
zabraknie ich w bilansie zwyktego Schmidta. Tak, nie dziwi mnie wynik wyboréw do PE z
przewaga eurosceptykdw. Ten trend bedzie sie rozwijat, bo tak jest zawsze , gdy sytuacja
ekonomiczna spoteczenstwa sie drastycznie pogarsza.
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zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
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Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kazda inwestycja
powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sg chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfikowane w zadnej
formie bez pisemnej zgody autora.

IndependentTrader.pl ona 32




