Wydanie 10/2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Perspektywy dla srebra. Str. 2-6
Od dtuzszego czasu na rynku srebra mamy do czynienia z korektq. Czego mozemy
sie spodziewac w przysztosci po tym metalu sziachetnym?2 Waznym czynnikiem,

ktory moze stanowi¢ o podwyzce cen jest koszt wydobycia surowca.

2. Obligacje Hiszpanii. Str. 7-9
Co tgczy ze sobg silny, niezadtuzony Singapur i zadtuzong, petng problemow
wewnetrznych Hiszpanie? Podobna rentownos$¢ obligaciji. Skad sie wziety takie

anomalie na rynku dtugu?

3. Czas na dodruk ztotéwek. Str. 10-14
Rzgd planuje przeforsowac projekt méwigcy o tym, ze NBP bedzie mogt
bezposrednio skupowac obligacje. Do czego to moze doprowadzi¢e Odpowiedz

Znajdziecie w powyzszym artykule.

4. Czas na mate odreagowanie na ztocie i srebrze. Str. 15-16
W ciggu ostatnich frzech tygodni ceny ztota i srebra znacznie wzrosty. Moze to sie

przyczyni¢ do krotkoterminowej korekty.

5. Ziemia rolna - czy warto w nig inwestowaé? Str. 17-21
Przed kilku laty inwestycja w zakup ziemi rolnej mogta przynies¢ ogromne zyski.

Aktualnie ceny wcigz intensywnie rosng.
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Perspekiywy dla srebra.

Od prawie 2 lat mamy do czynienia z korektqg na rynku srebra. Po zanotowaniu szczytéw w
okolicy 50 dolaréw cena spadta o 62%, czylityle, ile sSrednio spadajg ceny akcji podczas bessy.
Mimo, iz cena obecnie oscyluje w okolicy 19 USD / oz, to czes¢ czytelnikdw zastanawia sie,
czy aby na pewno cena nie bedzie dalej spadac w okolice 9 USD, czyli miniméw z 2008 roku.

W roku 2008, tuz po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers, zaufanie na rynkach
finansowych praktycznie znikneto. Banki inwestycyjne nie wiedziaty jaka jest sytuacja na rynku
i kto posiada ekspozycje na bezwartosciowe kredyty hipoteczne (MBS'y). Wiekszos¢ instytucji
chcqgc przygotowac sie na niepewng sytuacje desperacko poszukiwata ptynnosci. Na
sprzedaz wystawiono wszystko co sie dato. Masowo zamykano wszelkie pozycje na
kontraktach terminowych. Doprowadzito to do sytuacii, w ktérej cena barytki ropy spadta ze
150 do 40 USD, cena gazu z 12 USD do 3 USD. Cena srebra natomiast spadta z 18 USD do 9
USD.

Jak to moéwiq, papier przyjmie wszystko. Ceny kontraktow na wiele surowcdw spadty do tak
abstrakcyjnych poziomdw, ze na chwile zamart handel. Wielu producentdw ropy czy gazu,
ktorzy rozliczali sprzedaz po cenach spot nagle wstrzymato sprzedaz. Zdecydowanie bardziej
optacato im sie tadowac surowce energetyczne na tankowce i poczekac az cenda powrdci
do rozsgdnych poziomoéw. Podobna sytuacja byta w srebrze. Podczas, gdy cena spot
oscylowata ponizej 10 USD, ciezko byto znalez¢ oferty na ebay ponizej 30 USD. Po chwili
niepokoju ceny spot oraz fransakcyjne ponownie sie zrownaty.

Obecnie sytuacja w globalnych finansach jest duzo bardziej skomplikowana niz byta w roku
2008. Banki centralne wydajqg sie zadrukowywac wszelkie problemy.

Rozwazajgc jednak jak bardzo cena srebra moze jeszcze spasc, powinnismy sie przyjrze¢
kosztom produkciji. O ile w przypadku ztota catkowite zatrzymanie produkciji nie zmienitoby
wiele pod wzgledem dostepnego metalu (zapasy odpowiadajg 60-letniej produkciji), o tyle
srebro szybko zniknetoby z rynku. Srebro jak wiadomo poza metalem inwestycyjnym jest takze
surowcem przemystowym majgcym ponad 10 tys. zastosowan, przy czym w wiekszosci
przypadkdw nie ma tanich substytutow.

Przez co najmniej ostatni rok wiekszos¢ kompanii sprzedawata srebro ponizej kosztow
produkciji. Jezeli cena srebra dalej spadnie lub chociazby utrzyma sie na obecnych
poziomach, to wiele kompani zredukuje produkcje lub przejdzie w fryb care and
maintanance (nie wydobywamy surowca tak ditugo, az produkcja nie stanie sie
dochodowa). Alternatywqg dla wstrzymania produkcji przynoszgcej straty jest ostateczne
wyczerpie zrodet finansowania i ostateczne bankructwo catej kompani.

W analizie kosztéw wydobycia bardzo wazne jest zrozumienie, ze kompania nie ponosi
wytgcznie kosztow operacyjnych (energia, wynagrodzenia, chemikalia), lecz takze koszty
administracyjne, koszty zarzgdu czy koszty finansowe jak np. odsetki od kredytow. Kluczowe
sq takze koszty zwigzane z inwestycjami w nowe ztoza, co umozliwia utrzymanie produkcji na
statym poziomie.

Dobrym przyktadem jest case Barrick Gold, ktdry w roku 2013 obnizyt koszty operacyjne dla
tota do 850 USD za uncje. Przy Sredniej cenie ztota na poziomie 1200 USD powinien
wygenerowac spory zysk. Faktycznie jednak zysk byt mniej niz symboliczny.
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Jak zatem przedstawiajq sie koszty catkowite produkciji srebra?
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W roku 2013 sredni koszt produkcji unciji srebra dla 12 najwiekszych producentdw wynidst 23,80
USD. Mimo, iz juz w 2012 roku wiekszos¢ firm przeprowadzita dziatania zmierzajgce do
obnizenia kosztow produkciji, to w 7 na 12 przypadkdw produkcja srebra okazata sie
deficytowa. Mozna przyjg¢, iz koszt produkcji wyzszy od ceny spot wymusi dalsze ciecia
wydatkdw, lecz nie oczekiwatbym spadku kosztow wiekszego niz 10 %. Jezeli zatem koszt
produkciji unciji srebra w 2014 roku bedzie oscylowat w okolicy 21,40 USD, to przy obecnych

cenach nadal wiekszoS¢ kompanii bedzie generowac straty.

Czy zatem jest szansa na dalsze ograniczenie kosztéw produkcji, aby mozliwe byto

utrzymanie produkciji na obecnym poziomie?

$160.00 $30.00
$140.00 1 am—— -
A s TS $25.00
’
$120.00 ¥ N £
J a
JH J ”W‘f\ - $20.00 §
8 $100.00 . J -
: / | s
o / E
= /’
O s8000 -=a i $15.00 &
} M e :
™ S
Y 56000 M A } z
A - s1000 &
Pld -
$40.00 - — g
Crude Oil -
- §5.00
$20.00
----- Silver Producer Break-even Price
S0.00 T T T T T T T T S0.00
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

IndependentTrader.pl strona 3



Jak widac¢ na powyzszym wykresie koszt produkciji srebra jest silnie skorelowany z cenami ropy.
To wtasnie ceny energii stanowig gtowny koszt. Jest to zrozumiate w momencie, gdy zdamy
sobie sprawe, ze do wyprodukowania 1 uncjowej monety musimy przerobi¢ 4 tony rudy.

Dobrze, ale czemu w kryzysie nie miataby spasé cena ropy?

Chwilowo jest mozliwa powtdrka z 2009 roku. Dtugoterminowo jednak ceny ropy bedg
rosngc. Jest to $cisle zwigzane z brakiem taniej ropy. Tania ropa jest dostepna w ztozach w
Iraku czy Libii. By¢ moze w sprzyjajgcych okolicznosciach wydobycie zostanie uruchomione.
Generalnie jednak mimo rosngcych naktaddéw inwestycyjnych wydobycie ropy spadai

raczej nie ma szans na odwrdcenie frendu.

Listed Oil Majors: Capex and Crude Oil Production
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Source: Bloomberg via Phibro Trading LLC

* Oil production has faltered, even as capex has soared
* Capex productivity has fallen by a factor of five since 2000
* Observed decline trend now approaching 5% per year

Spadajqgcy grading.

Kolejnym kluczowym czynnikiem wptywajgcym na koszt produkcji jest zawartos¢ srebra w
rudzie, czyli tzw. grading. Tu zaleznos¢ jest prosta. Im nizsza zawartos¢ srebra w rudzie, tym
wiecej rudy musimy wydobyc¢ i przerobi¢, aby pozyskac takg samq ilos¢ srebra. Wieksze ilosci
rudy z kolei oznaczajg wiecej energii, wiecej ludzkiej pracy, chemikalibw oraz czasu.
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Top 6 Silver Companies Processed Ore & Average Yield
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while total processed ore increased 65%
(Top 6 mines & companies - BHP Cannington, Fresnillo, Pan
American Silver, Polymetal, Hochschild & Hecla)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

info from Companies Quarterly & Annual Reports

Jak widac¢ powyzej srednia ilos¢ srebra w rudzie spadta z 13 g / tone w 2005 roku do 7,6 g/
tone zaledwie 8 lat pdzniej. Tanie i tatwo dostepne srebro po prostu sie konczy. Jeszcze 15 lat
temu grading na poziomie 17-20 g/t byt normq. Dzi$ zaledwie 1 kompania moze pochwalic
sie tak duzg zawartosciq srebra.

Whniosek jest taki, iz rudy o duzej zawartosci srebra i jednoczesnie tanie w wydobyciu szybko
sie konczq.

Jak koszty wydobycia oraz cena srebra mogqg wygladac¢ w przysztosci?
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W latach 2004 - 2013 za wyjgtkiem krotkich epizoddéw cena srebra (niebieska linia)
ksztattowata sie nieznacznie powyzej kosztow produkcji (czarna ciggtg linia). Jednoczesnie
rosngce koszty energii w potqgczeniu ze spadajgcq zawartoscig srebra przektadaty sie
zarowno na wzrost kosztow produkcji jak i wyzszg cene metalu. Trend doskonale obrazuje
czarna, przerywand linia odwzorowujgca z 92% doktadnoscig zmiany kosztow produkcii.

W krotszych okresach cena srebra (niebieska linia) zmieniata sie bardziej dynamicznie.
MieliSmy okresy, w ktdrych cena rosta szybciej niz koszty produkcji, a tym samym marza oraz
zyski. Motywowato to kompanie do zwiekszenia inwestycji w wydobycie. Wyzsza podaz z kolei
wymuszata nizsze ceny, przez co cze$¢ kompanii stawata sie deficytowa i redukowata
wydobycie.

Ostatecznie zawsze wracalismy do linii trendu.

Obecnie jesteSmy po 2 latach spadkdw cen. Wiekszos¢ kompanii mimo redukcji kosztow
nadal generuje straty. Jezeli poprzednie 10 lat stanowi dobry wyznacznik do przysztych
prognoz cen, to posiadacze srebra mogqg spac spokojnie. Odwrdcenie negatywnego frendu
powinno przetozyC sie na wyzsze ceny. W pierwszej kolejnosci powinnismy przekroczy¢ koszty
produkcji, co jest naturalne, a nastepnie linie trendu. Im dtuzej dane aktywo jest
niedoszacowane tym zazwyczaj nastepuje wyzsze przeszacowanie. Z obecnych poziomdw
rzedu 20 USD oznaczatoby to 70 USD / oz. Wzrost rzedu 350% w perspektywie 18-stu miesiecy
brzmi nierealnie2 Niekoniecznie, dla porownania ostatni nagty wzrost wynidst cene srebraz 13
USD do 49 USD (370% wzrost w ciggu 20-stu miesiecy). Tak silna jest wtasnie dynamika zmian
ceny srebra.

Aby jednak nie podchodzi¢ zbyt pozytywnie do tematu nalezy zaznaczyc, ze absolutnie nie
mozemy jeszcze wykluczy¢ kolejnego ataku na metale szZlachetne. Wydaje sie jednak, ze
potencjat do spadkdw jest bardzo ograniczony przynajmniej przy obecnych cenach.

Mimo ze w ciggu ostatnich kilku miesiecy rezerwy Comexu wzrosty prawie o 100%, to jest to
zaledwie 56 min unciji (registered), czyli 3-tygodniowa globalna produkcja o wartosci raptem
1 mld USD. Jednoczesnie banki centralne praktycznie nie posiadajq srebra, ktére mogtyby
nagle wystawi¢ na sprzedaz.

Moim zdaniem, perspektywy dla srebra sq lepsze niz dla ztota, lecz musimy uzbroicC sie w
cierpliwos¢. Jezeli dojdzie do zatamania rynkdw kapitatowych, cena srebra spot moze spasc
ponizej obecnych poziomdw. Czy podqgzy za nig cena metalu fizycznegoe Wagtpie.
Ditugoterminowo jednak wyzsze koszty produkcji jak i wzrost popytu inwestycyjnego wymusi
znacznie wyzsze ceny metalu.

Na koniec chciatem zaznaczyc, iz celowo pomingtem tym razem kwestie popytu. W ciggu
roku produkuje sie okoto 32 tys. ton srebra o wartosci zaledwie 20 mid USD. Niecate 25%
popytu, czyli 5 mid USD stanowi popyt inwestycyjny. W przypadku zatamania systemu
monetarnego czy chociazby sporej korekty na rynkach akciji, strumien srodkéw ptyngcych do
metali szZlachetnych, w tym srebra moze diametralnie zmienic strukture popytu. Jak bardzo
wptynie to na cene, pozostawiam drogim Czytelnikom do wtasnej oceny.

Trader21
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Obligacje Hiszpanii.

Hiszpania przez lata prowadzita bardzo luzng polityke fiskalng. Permanentna inflacja, deficyty
oraz wysokie stopy procentowe byty normqg. To co w Niemczech, Austrii czy Skandynawii byto
nie do pomyslenia, w krajach potudnia Europy byto standardem. Zwyczajnie brakowato tu
sztywnej i konserwatywnej polityki monetarnej. Cele polityczne zawsze byty na pierwszym
planie.

Wprowadzenie wspodlnej waluty pod nadzorem Frankfurtu miato sytuacje ustabilizowac. Czy
jednak tak sie stato?e Ot6z Hiszpanie przyzwyczajeni do drogich kredytéw denominowanych
w Pesecie nagle otrzymali mozliwos¢ zadtuzania sie w Euro ptacqgc 3-4% rocznie.
Doprowadzito to do niebywatego bumu gospodarczego, nakrecanego przez rynek
nieruchomosci. Case znamy dobrze z Polski wraz ze wszystkimi tego konsekwencjami.

Po peknieciu banki w nieruchomosciach, bezrobocie wzrosto z 8 % w roku 2008 do 26%
obecnie. Co gorsza, bezrobocie wirdd mtodych, czyli ponizej 25-go roku zycia przekracza
53%. Spadajgce ceny nieruchomosci nasilajg problem zadtuzenia spoteczenstwa. Problemy
gospodarki przektadajqg sie na spadajgce dochody budzetu. Deficyt (przewaga wydatkow
nad wptywami do budzetu) od poczgtku kryzysu ksztattuje sie w okolicy 7% w relacji do PKB.
Oznacza to, ze rzgd wydaje 30 % wiecej niz uzyskuje z podatkow.

Dtug Hiszpanii w relacji do PKB prawie sie potroit od rozpoczecia sie kryzysu. Mimo, iz oficjalnie
gospodarka kraju sie rozwija, tempo przyrostu dtugu nie zwalnia.

S5PAIN GOVERMMENT DEET TO GDP
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Mamy zatem Hiszpanie zadtuzong po uszy, nie potrafigcg zrownowazy< budzetu, z drugim
najwyzszym bezrobociem w UE. Wg agencji ratingowych dtug Hiszpanii oceniany jest na
poziomie nieznacznie powyzej poziomow spekulacyjnych (BBB,Baa2, BB+). Mimo to Hiszpania
zadtuza sie ptacqc zaledwie 2,6% rocznie.

Z drugiej strony mamy np. Singapur z bezrobociem wynoszgcym 2%, brakiem dtugu netto,
nadwyzkg budzetowq za rok 2013 oraz najwyzszym mozliwym ratingiem wyrazonym przez
wszystkie agencje. Mimo tak ogromnych réznic, odsetki od dtugu Singapuru wynoszg obecnie
2,4% czyli minimalnie ponizej dtugu Hiszpanii.
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Czy zatem inwestorzy tak bardzo preferujg Hiszpanie? Absolutnie nie. Catg sytuacije
wypaczajg dziatania EBC przeciwdziatajgce rozpadowi Europy. Nim przejde jednak do
szczegotdw przyjrzyjmy sie najpierw jak ksztattowata sie rentownos$¢ obligacji w przesztosci?

SPAIN GOVERMMENT BOND 10

mplisd vield on 10 Year Bonds

Grozba rozpadu Whatever
strefy Euro it takes to

save the
Eura

Jan/02 Jan/04 Jan/04 Jan/03 Jan/10 Jan/12 Jan/14

CURCE. WWW . TRADINGECOHOMICS. CON

Sytuacja dtugu Hiszpanii byta relatywnie stabilna do poczgtku 2010 roku, kiedy to na jaw
wyszty problemy krajow potudnia Europy. W ciggu 2 lat rentowno$¢ hiszpanskich obligacii
wzrosta z 4% do 7,5%. Rentownos$¢ wzrosta, gdyz nie byto chetnych za zakup hiszpanskiego
dtugu. Dotychczasowi posiadacze dtugu zaczeli sie go wyzbywac i aby przyciggngc nowych
nabywcow rzgd musiat zaoferowac wyzsze odsetki rownowazgce wyzsze ryzyko bankructwa
emitenta.

Odsetki do dtugu staty sie bardzo powaznym obcigzeniem dla budzetu. Sytuacja pogorszyta
sie na tyle, ze w Hiszpanii mogto dojs¢ do rozpadu rzgdu oraz ogtoszenia bankructwa, co
zdarzato sie wielokrotnie wczesniej. Hiszpania jednak to nie malutka Grecja i bankructwo
oznaczatoby rozpad strefy Euro, o ile nie catej UE. Na to nie mozna byto pozwolic.

Mario Draghi, Prezes Europejskiego Banku Centralnego (dawny Goldman Sachs), aby
ratowac sytuacje wygtosit stawne ,whatever it takes to save the Euro”, czyli ,posuniemy sie
tak daleko jak to konieczne, aby nie dopusci¢c do rozpadu strefy Euro”. EBC nie mogt
skupowac bezposrednio obligacji poszczegdlnych krajow, gdyz zabrania tego status. Banki
tez nie pality sie do zakupow obligacii Hiszpanii, obawiagjgc sie problemodw z wyptacalnosciq.

Aby ratowac sytuacje uruchomiono specjalny system funduszy oraz gwarancji, aby
wygenerowac sztuczny popyt. Jak widac podziatato. Z 7,5% rocznie rentownos¢ 10-cio letnich
obligaciji spadta ponizej 2,6% obecnie. Czy jednak tak niska rentownos¢ ma uzasadnienie
ekonomiczne? Oczywiscie, ze nie. Ostatnia decyzja EBC wprowadzajgca negatywne stopy
procentowe ma za zadanie zachecic¢ banki komercyjne do inwestowania w obligacje
zamiast tfrzymac gotdédwke na rachunku w EBC.

Banki komercyjne pozyczajg obecnie srodki w EBC ptacgc odsetki zblizone do zera i inwestujq
je w obligacje ptacgce 2,5-3%. Banki oczywiscie nie liczg na to, ze po 10 latach odzyskajg
zainwestowany kapitat powiekszony o odsefki. Liczy sie tymczasowy zysk wynikajgcy z réznicy
oprocentowania. W razie problemdw z wyptacalnoscig ostatecznie do akcji wkroczy EBC
drukujgc niezbednq ilos¢ Euro, za ktére wykupi zte dtugi. Tak przynajmniej to ma wyglgdac w
teorii.
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Moim zdaniem, tym razem nie podjdzie tak tatwo. Od prawie 2 lat sektor bankowy robi co
moze, aby prowadzi¢ mozliwos¢ monetyzacji dtugu krajdw europejskich przez EBC.
Rozumiemy przez to bezposredni dodruk Euro aby skupi¢ obligacje, ktérych nikt nie chce. Z
ratowaniem gospodarki nie ma to nic wspdlnego. Chodzi o zapewnienie awaryjnego wyijscia
dla bankdw umoczonych w obligacjach krajow zagrozonych bankructwem.

Wg mnie, na bezposrednig monetyzacje w stylu Japonii sg minimalne szanse. Gtéwng site w
Europie stanowig Niemcy. W momencie porzucenia marki niemieckiej obiecano im Euro, co
najmniej tak silne jak marka. WiekszoS¢ Niemcow otwarcie sprzeciwia sie ratowaniu
eurobankrutéw czy bankdw umoczonych w obligacjach Hiszpanskich czy Greckich.

Aby pogrozi¢ palcem Niemcy coraz czesciej wspominajg o opcji porzucenia wspolnej waluty.
Poparte jest to pomystem wprowadzenia nowego Euro obejmujgcego jedynie kraje o
stabilnej polityce finansowej (Niemcy, Austria, Luxemburg, Holandia, Finlandia, Estonia).

Sqdze, ze sqg mate szanse na dtugofalowe utrzymanie taki niskiej rentownosci na obligacjach
Hiszpanii. Utrzymania obecnego poziomu lub dalszego obnizenia wymagajqg sztuczki z
dodrukiem i kreowaniem sztucznego popytu. Chwilowo popyt mogg wygenerowac operacije
w stylu Belgii i obligacji USA oraz negatywne stopy procentowe. Diugoterminowo jednak
konieczna bytaby bezposrednia monetyzacja w stylu FED (drukujemy nowe $rodki pieniezne i
skupujemy obligacije).

Jezeli jednak do tego by doszto, to wg mnie, w ciggu maksymalnie kilku miesiecy Niemcy
ogtositby secesje ze strefy. Dla posiadaczy obligacji denominowanych w Euro oznaczatoby
to skokowy wzrost rentownosci, znaczng utrate wartosci, jezeli nie bezposrednie bankructwo
kraju emitenta.

Jezeli jednak Niemcy nadal bedg tfrzymac w ryzach EBC, to w efekcie wyzszej inflacji
inwestorzy zaczng odchodzi¢ od obligacji ptacgcych marne 2,6%, co przetozy sie na
automatyczny wzrost rentownosci.

Podsumowanie.

W mojej opinii, renfownos¢ hiszpanskich obligaciji na poziomie 2,6% jest chwilowg anomaliq i
przy kolejnej odstonie kryzysu w Europie powrdcimy do wyzszych poziomow. By¢é moze
obecnie jest dobry czas do zajecia pozyciji short.

Musze jednak przestrzec, ze rynek obligacji jak kazdy rynek jest silnie manipulowany i
fundamenty nie zawsze znajdujg odwzorowanie w rzeczywistosci, co widzimy po wynikach
pewnego funduszu grajgcego na rozpad Europy.

Pamietajmy jednak, ze w historii obligaciji Europejskich rekordowo niskie poziomy rentowosci
wynosity 1,35% dla obligacji Danii czy Niemiec, krajow nieporéwnywalnie stabilniejszych od
Hiszpanii. Potencjat zatem to wzrostu rentownosci jest zdecydowanie wyzszy niz dla dalszych
spadkow.

Trader21
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Czas zaczqé dodruk ztotéwek.

W ciggu ostatnich dni gtos$no dyskutuje sie odnosnie zZzmian W
ustawodawstwie pozwalajgcych na bezposredni skup obligacii przez NBP. Rozumiemy przez
to zwiekszenie podazy polskiej waluty, aby w ten sposdb pokry¢ wydatki, na ktdre nie starczyto
Srodkdw zebranych w postaci podatkdw.

Narodowy Bank Polski jest instytucjg odpowiedzialng za emisje pienigdza. Od roku 1997, kiedy
to zmieniano Konstytucje, kreacjq pienigdza zajety sie banki komercyjne. NBP udzielat
pozyczek bankom, ktdre nastepnie skupowaty obligaciji emitowane przez rzgd. Konstytucja
wprost zabraniata finansowania deficytu dtugiem zaciggnietym w NBP. Poza bankami
komercyjnymi rzgd mogt zadtuzac sie takze w miedzynarodowych instytucjach finansowych i
co istotne, takze w walutach obcych.

Mielismy zatem sytuacje, w ktérej rzgd nie mogt zadtuzac sie w banku narodowym, lecz
wytgcznie w sektorze bankowym (polskim i zagranicznym). Miato to dobre i zte strony.

Z jednej strony, uniemozliwiato finansowanie deficytow czystym dodrukiem pienigdza przez
NBP, co hamowato przyrost pienigdza w obiegu, a tym samym inflacje. Aby bowiem pozyskac¢
srodki, rzgd mogt emitowac obligacije w ilosci, ktéra nie podwazata zaufania inwestorow do
Polski. Gdyby nagle rzqgd zdecydowat sie drastycznie zwiekszy¢ zadtuzenie wzbudzitoby to
niepokdj w sektorze bankowym, co przetozytoby sie na brak chetnych na papiery rzgdowe.
Mniejsza ilos¢ kupcdw z kolei oznacza wzrost rentownos¢ obligacii. Wzrost kosztow obstugi
dtugu byt swoistym hamulcem bezpieczenstwa chronigcym nas przed nieobliczalnymi
politykami.

Z drugiej strony brak mozliwosci zadtuzania sie we wtasnym banku centralnym, ktérego zyski
przekazywane sqg do budzetu oznaczato, ze wszystkie zyski z odsetek od obligaciji frafiaty do
prywatnego sektora bankowego. Dodatkowo w sytuacji nagtego odptywu kapitatu z Polski
(ataku finansowego) kraj byt narazony na skokowy wzrost kosztéw obstugi dtugu i zdany na
taske czy nietaske miedzynarodowych instytucji finansowych tzw. pozyczkodawcoéw ostatniej
szansy (MFW na Ukrainie).

Biorgc pod uwage sktonnos¢ politykdw do kupowania gtosdw kosztem zwiekszenia
zadtuzenia, system taki miat sens. Nie zmienia to faktu, ze ani NBP nie wywigzywat sie z zadan
jak chociazby ufrzymanie inflacji na poziomie 2,5% ani rzgd, ktory nie powinien zwiekszac
zadtuzenia kraju.

Ponizej znajduje sie przyktadowy koszyk produktéw oraz ich cen w roku 2003 i 2013.
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Obrazujg one zmiane cen na przestrzeni 10 lat. Jak widac, wiekszo$¢ cen ulegta podwojeniu.
Realna inflacja wyniosta zatem po usrednieniu 7% rocznie, a nie jak wskazujg oficjaline dane
3%.

Jezeli realnie polska waluta tracita na sile nabywczej ok 7% rocznie, to jak ksztattowata sie
rentownos$¢ obligacji rzgdu?

IndependentTrader.pl strona 11




POLAND GOVERMMENT BOMND 107

mplied vield on 10 Year Bonds

Usredniona wysokosé inflacji na
’h' | przestrzeni 10 lat

Uéredniona rentownoscé
polskich obligacji

Jan/04 Jan/0é Jan/08 Jan/14d Jan/12 Jan/14

SOLRCE: WWW.

Jest to piekielnie wazny wykres pokazujgcy w jakim tempie okrada nas panstwo ukrytg
inflacjg. Na powyzszym wykresie widzimy 3 rzeczy:

a) czarny kolor obrazuje ile odsetek generowaty nam 10-letnie obligacje rzgdowe na
przestrzeni ostatniej dekady,

b) linia niebieska przedstawia usredniong wysokos¢ odsetek w ciggu 10 lat,
¢) linia czerwona natomiast przedstawia realng inflacje.

Widzimy zatem, ze realna inflacja byta wyzsza niz odsetki od dtugu rzgdowego. W takiej
sytuaciji zazwyczaj dtug publiczny w relacji do PKB spada. Niestety w polskich realiach stato
sie odwrotnie, w efekcie zbyt szybkiego przyrostu dtugu.

POLAND GOVERMMENT DEET TO GDP

Percentages of the GOP
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54 54
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50— 50
47.7
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SOURCE: W& TRADINGECOHOMICS.CO EURDSTAT

Mimo, iz rzgd mogt zapozyczac sie po koszcie mniejszym niz realna inflacja, przy ogromnych
dochodach z prywatyzacji oraz 150 mld zagarnietych z OFE, to dtug w relacji do PKB wzrdst
prawie o 1/3 na przestrzeni 10 |at.
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Powyzsze dane pozwalajg zrozumiec ze, realny wzrost gospodarczy oscyluje w okolicy zera.
Oczywiscie mozemy trzymac sie oficjalnych statystyk, wg ktérych mamy 2-3 % wzrost co roku.
Jak jednak wyjasni¢ fakt, ze w latach 2004 — 2013 skumulowany wzrost gospodarczy wynidst
40,8% (paiz.gov.pl) podczas, gdy z pierwszej tablicy powyzej jasno wynika, ze sita nabywcza
obywateli nieznacznie sie zmniejszyta na przestrzeni ostatnie] dekady? Czy w sytuacji 40%
wzrostu gospodarczego nie powinno by¢ odwrotnie?

Albo zatem rzgd wraz z bankiem centralnym celowo zaniza realng inflacje, aby pochwalic sie
wzrostem gospodarczym albo prawa ekonomii juz nie obowigzujqg.

Dodruk waluty.

Wracajgc jednak do sedna. Po latach zabawy z finansami rzgdzgcy zdali sobie sprawe, iz
dochody budzetowe w nadchodzgcych latach dramatycznie spadng i trzeba znalezé
rozwigzanie pozwalajgce na pokrycie deficytu bez konicznosci wprowadzania
niepopularnych cie¢ wydatkéw. Skoro podwyzka podatkdédw odpada zostaje dodruk waluty,
wywotanie wyzszej inflacji, a tym samym zwiekszenie podatku inflacyjnego, ktérego nie
rozumie 95% spoteczenstwa.

Sg dwa sposoby na uruchomienie dodruku.

a) W Konstytucji wprowadzone zostang zmiany pozwalajgce na bezposredni skup obligacii
przez NBP za nowo wydrukowane ztotdwki. Moze to wywotac opdr wirdd niektérych kregdw
politycznych. Poza tym jest to oczywisty sygnat, ze rzgd zamierza prowadzi¢ nas sciezkg rodem
z lat 90-tych, ktéra skonczyta sie hiperinflacjq. Ze wzgledu na jasny cel zmian ta opcja jest
mato prawdopodobna.

b) Zgodnie z obowigzujgcym prawem, zaréwno polskim jak i UE, bank centfralny ma zakaz
skupowania obligacji na rynku pierwotnym (rzgd emituje obligacje, ktdre skupuje NBP za nowo
wykreowane ztotdéwki). Nie ma jednak zadnych przeszkdd, aby NBP udzielit kredytow bankom
np. PKO BP czy BCK, ktdre skupig od rzgdu nowe obligacje, a nastepnie odsprzedadzg je do
NBP. Bank centralny oczywisScie zaptaci za nie nowymi ztotdwkami.

Pod wzgledem prawnym sqg to zupetnie inne operacje, lecz efekt jest ten sam. Rzgd zwieksza
zadtuzenie. Bank centralny zwieksza podaz pienigdza.

Co dalej?

Jezeli proces ten raz sie uruchomi jest on nie do zatrzymania. Majgc mozliwo$¢ dodrukowania
pieniedzy, rzqdy stajq sie przeciwne wprowadzaniu niepopularnych, lecz koniecznych reform.
Czemu rzgd miatby ograniczac¢ Swiadczenia socjalne czy redukowac zbedne wydatki, skoro
zawsze moze dodrukowacd ztotdweke Pamietajmy, dodruk zawsze jest zty, gdyz ostatecznie
doprowadza do inflacji, ktéra jest ukrytym podatkiem ptaconym przez wszystkich
oszczedzajgcych, przy czym zbyt szybki dodruk zawsze konczy sie hiperinflacjg oraz
zatamaniem gospodarki.

Nawet jezeli pojawi sie pewien sprzeciw wsrdd spoteczenstwa to medialni eksperci bedq
broni¢ NBP czy rzgdu argumentujgc dodruk koniecznoscig dewaluacji ztotdwki aby w ten
sposdb wesprzec eksporterdw, rynek nieruchomosci czy ceny akcji. Skgd my to znamy?
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Dla rzgdu jest to komfortowa sytuacja, ale dla przecietnych obywateli dramat. Wyzsza inflacja
to wyzsze ceny. Wyzsze wynagrodzenia, wyzsze ceny nieruchomosci czy akcji oznaczajg
wzrost opodatkowania nominalnych dochoddw. Kupujgc np. nieruchomos¢ dzis i sprzedajgc
ja za 4 lata po cenie dwukrotnie wyzszej zaptacimy 19% podatek od wzrostu ceny. Bedzie on
nieuchronny i bez znaczenia bedzie fakt, ze tym samym wartos¢ naszych pieniedzy spadta o
50%. Zysk nominalny jest, wiec podatek sie nalezy.

Wyzsza inflacja w sytuaciji negatywnych stép procentowych jest takze na reke rzgdowi oraz
sektorowi bankowemu. Wg nowego ustawodawstwa NBP bedzie mogt udziela¢ bankom
komercyjnym kredytéw stabilizacyjnych, przy czym o wysokosci oprocentowania bedzie
decydowat NBP. Mozemy mie¢ zatem sytuacije, w ktérej realna inflacja bedzie na poziomie
15%, obligacje bedqg ptacity 8% odsetek, RPP ustali stopy procentowe na poziomie 5%.
Przecietny obywatel chcqc ocali¢ oszczednosci kupi obligacje rzgdowe, na ktdrych straci 7%
(8% odsetek — 15% inflacja). Strata bedzie jeszcze wieksza, jezeli uwzgledni sie podatek Belki
od otfrzymanych odsetek.

Dla odrdznienia sektor bankéw bedzie mogt otrzymac od NBP kredyt stabilizacyjny
oprocentowany na poziomie 4%, po czym za uzyskane srodki kupi obligacje ptacqgce 8%.
Obracajgc pozyczonymi srodkami bank zarobi 4% i w jego przypadku inflacja nie bedzie
miata znaczenia.

Podsumowanie.

Zaréwno rzgd jak i NBP swoimi dziataniami sprowadzajg nas na sciezke rozpadu waluty. Mimo,
iz wielu ignorantéw ekonomicznych, patrz politykdw, nie zdaje sobie sprawy z konsekwencji
podejmowanych decyzji, to moim zdaniem niszczenie ztotdwki jest celowym dziataniem.

Skoro wiekszosC obywateli sprzeciwia sie wprowadzeniu Euro, czyli pozbycia sie resztek
suwerennosci, to nalezy doprowadzi¢ do sytuaciji, w ktérej obywatele zmienig zdanie i sami
zaczng domagad sie rozwigzania zaproponowanego czy to przez MFW, BS czy inne globalne
instytucje finansowe. Obecny proces skoordynowanego niszczenia walut nie jest
chaotycznym dziataniem bezmysinych urzednikdw, lecz celowym planem majgcym na celu
dalszg centralizacje wtadzy monetarne;.

Jezeli ktos uwaza, ze dziatania NBP stuzg interesowi Polski, niech sprobuje sie dokopac do
struktury wtascicielskiej banku centralnego. Mi sie nie udato. Na pytanie kto jest wtascicielem
banku nie potrafit mi tez udzieli¢ odpowiedzi wysoki urzednik pracujgcy w tejze instytucii.

Trader21
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Czas na mate odreagowanie na ztocie i srebrze.

Na poczagtku czerwca ztoto i srebro siegnety Srednioterminowych miniméw. Cena ztota
spadta do 1240 USD, srebro zostato wrecz zmasakrowane dochodzgc do 18,70 USD za
uncje. Oba metale byty relatywnie tanie.

Przez ostatnie 3 tygodnie oba metale w piekny sposdb odrobity straty. Ztoto zyskato 6%, srebro
ponad 10%. Doskonaty rajd. Obecnie jednak ztoto i srebro staty sie drogie i przydatoby sie
pewne odreagowanie. Przez drogie nie mam absolutnie na mysli  czynnikdw
fundamentalnych. Popyt na ztoto fizyczne jest ogromny a cena srebra ciggle znajduje sie
ponizej kosztow wydobycia.

Przez drogie, rozumiem zbyt nagty wzrost ceny. Jak wiele razy powtarzatem nic nie rosnie
wiecznie. Im wieksza jest skala wzrostow w  krotkim  czasie, tym  bardziej rosnie
prawdopodobienstwo korekty. Uczestnicy rynku zdajg sobie sprawe, ze po przekroczeniu
pewnych poziomow analiza techniczna wskazuje na mozliwosc¢ korekty. W wielu przypadkach
uruchamiajg sie automatyczne zlecenia i sytuacja przypomina samospetniajgcq sie
przepowiednie.

Obecnie nie jestem w stanie odpowiedzie¢C co byto przyczyng czwartkowych
spektakularnych wzrostow. Byc moze banki bulionowe testujg zachowanie rynku. Przyczyna
moze byc¢ jednak zupetnie inna. W przysztym tygodniu by¢ moze poznam wyjasnienie.

Ja tymczasem zamkngtem spekulacyjne dtugie pozycje na srebrze i jednoczesnie otworzytem
krotkie pozycje. Czas pokaze czy mam racje ale uwazam, ze krotkoterminowo oba metale sg
drogie i mata korekta przyniostaby pewne oczyszczenie sytuacii.

Co do zakupu fizycznego metalu to nie jestem w stanie odpowiedzie¢ czy obecnie jest dobry
czas na kupno, czy lepiej moze poczekac. Spekulacja kontraktami odbywa sie najczesciej w
USD podczas, gdy za metal fizyczny ptacimy ztotdwkami. Ostatnie zamieszanie zwigzane z
sytuacjg NBP sprawia, ze nad ztotdwkq zbierajqg sie czarne chmury. Jezeli sytuacja rozwinie sie
niepomyslnie to moze sie okazacd, ze ztotdwka straci kilka procent na wartosci, co przetozy sie
na wyzsze ceny metali u polskich dealerow.

Jak zawsze przy okazji podobnych wpisdw przypominam, iz wszystkie informacje sqg
prywatnymi opiniami i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w  rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji
stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentdw finansowych, ich emitentow lub
wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Na kolejnej stronie znajdziecie wykresy dla ztota i srebra.
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Ziemia rolna - czy warto w niq inwestowac?

Inwestowanie w nieruchomosci najczesciej kojarzy sie z kupnem mieszkania lub lokalu
komercyjnego z przeznaczaniem na wynajem. Ziemia rolna jest natomiast aktywem, ktére
rzadko przycigga uwage inwestorow. Tymczasem to wtasnie grunty orne okazaty sie byc
inwestycjg minionej dekady.

Ziemia rolna w Polsce drozeje od poczgtku przemian ustrojowych. W latach 90-tych na skutek
ztej koniunktury w rolnictwie praktycznie nie byto chetnych na zakup ziemi. Stare PGR'y wraz
z kilkuset hektarami przylegtej ziemi mozna byto kupi¢ za bezcen. W 1992 roku za 1 ha ptacono
500 zt i od tego czasu mamy do czynienia ze wzrostem cen. Na przestrzeni 22 lat ceny ziemi
rolnej spadaty tylko w latach 1999 — 2002. Spadek byt jednak symboliczny.

Do roku 2004 ceny rosty spokojnie. Od czasu przystgpienia Polski do UE ceny doznaty
prawdziwej eksplozji, co jest niewgtpliwie zwigzane z unijnymi programami wspolnej polityki
rolnej. Co ciekawe, ceny ziemi rolnej jako jedne z nielicznych aktywow nie spadty w latach
2008-2009.

W ciggu ostatniego roku ceny gruntéw rolnych wzrosty o 28,3%. Srednia cena gruntéw
sprzedawanych przez ANR w | kwartale 2014 roku wyniosta 24.166 zt / ha i byta wyzsza o 5.331
7t w stosunku do | kwartatu 2013 roku. Ponizej zamieszczam wykres prezentujgcy Srednie ceny
gruntéw sprzedawanych przez ANR w ciggu ostatnich 22 lat.

= $rednie ceny gruntow rolnych w ANR w latach 1992 -1 kw. 2014 (zitha)
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Warto jednak zwréci¢ uwage na to, ze ceny w ANR sq srednio 15-20 % nizsze od Srednich cen
transakcyjnych na rynku. Zwigzane jest to z uprzywilejowanym wykupem ziemi przez dawnych
dzierzawcow.
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Na wolnym rynku ceny przedstawiajq sie nastepujgco.

Ogétem tys/ha | Ziemia klasy | - lll | Ziemia klasy V - VI
Podkarpackie 19 21 15
Lubuskie 20 25 17
Swietokrzyskie 21 26 14
Lubelskie 23 31 15
Zachodniopomorskie 23 27 18
Matopolskie 26 32 18
Warminsko-mazurskie 27 35 23
Podlaskie 28 36 22
todzkie 28 35 20
Mazowieckie 29 40 21
Slaskie 29 44 18
Pomorskie 30 39 24
Dolnoslgskie 32 42 22
Opolskie 37 50 24
Kujawsko-pomorskie 41 50 29
Wielkopolskie 41 51 29
SREDNIA DLA POLSKI 30 40 21

Zrédto: amir.gov.pl

Najdrozsze sq zdecydowanie dziatki mate, o powierzchni 1-2 ha, co zapewne jest zwigzane z
minimum obszarowym wymaganym dla przynaleznosci do KRUS. Znacznie powyzej sredniej
ceny ksztattujg sie grunty o powierzchni powyzej 200 ha, co wskazuje na znaczny udziat w
rynku duzych inwestorow.

Cena ziemi rolnej w Polsce na tle Europy.

W Europie generalnie mamy ogromne dysproporcje jezeli chodzi o ceny gruntdw rolnych.
Zdecydowanie najwyzsze ceny mamy w Holandii czy Danii, najnizsze w dawnych republikach
Zwigzku Radzieckiego oraz na Stowacii.

Polska po 22 latach wzrostow cen uksztattowata sie w potowie stawki. Na kolejnej stronie
prezentuje ceny z roku 2011. Niestety nie udato mi sie znalez¢ wykresu bardziej aktualnego i
jednoczesnie przedstawiajgcego wszystkie kraje Europy.
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Holandia *

Belgia ' 29 400 48 328

Ifandia ' 24 850

Dania 23 350 jﬂm
Wiochy 119 400 m2010

Wielka Brytania ' 17 204

Niemcy ogétem ' 13493 PE——
10 003 4 Spadek iy

Hiszpania

Finlandia 7 640

L
Szwecja 5590

Francja 5430

Polska - GUS ' 4855

Polska - ANR ' 4166

Czechy ' 3500

Rumunia 2 500

Wegry b 2250

Bulgaria [ 2096
totwa 1650

=
Estonia 1600
Litwa | 1 480

Slowacja 1300 EUR/ha

] 10 000 20000 30 000 &40 000 50 000
zrodto: IERIGZ
Co bylo generatorem wzrostéw cen?

W roku 1992 w efekcie rozpadu PGR'éw startowaliSmy z niezwykle niskiego poziomu cen rzedu
500 zt / ha.

Zaledwie rok pdzniej ceny sie podwoity i przez kolejne 10 lat do roku 2003 ceny rosty Srednio o
12%, co mniej wiecej odpowiadato inflaciji.
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Rok 2003 byt rokiem przetomowym, gdyz od tego czasu byto wiadomo, ze Polska wstgpi do
UE i bedzie objeta programami doptat dla rolnikdw. W krajach zachodnich doptaty byty
przyznawane do okreslonej produkcji. W Polsce natomiast byty i sq przyznawane do kazdego
hektara posiadanej ziemi. W praktyce doptaty byty przyznawane niezaleznie od tego czy
dana ziemia byta rzeczywiscie uprawiana czy nie.

Wrécmy jednak do analizy. W roku 2004 mieliSmy sytuacje, w ktdrej hektar kosztowat 3,7 tys.
zt, podczas gdy z doptat mozna byto uzyskac prawie 900 zt. Z samych doptat uzyskiwalismy
rentownos$¢ na poziomie 24%. To sie nazywa zwrot. Jezeli przedsiebiorczy wtasciciel ziemi przy
okazji co$ na niej uprawiat lub wydzierzawit innemu rolnikowi, rentownos¢ znacznie rosta.

Od czasu wstgpienia Polski do UE i zwigzanych z tym doptat bezposrednich cena ziemi
dostownie eksplodowata, rosngc blisko szeSciokrotnie w ciggu 10 lat (20% wzrost ceny
rocznie).

Obecnie cena ziemi rolnej w Polsce ksztattuje sie na poziomie 30 tys. / ha (ceny transakcyjne
— GUS). Ngjnizsze ceny sg na Podkarpaciu 19 tys. Najwyzsze w woj. Kujawsko — Pomorskim i
Wielkopolskim (41 tys. / ha).

Przy Sredniej cenie hektara na poziomie 30 tys. dochdd pasywny w postaci doptat 800 zt lub
dzierzawy 1200 zt nie jest powalajgcy. Dochoddw raczej sie nie sumuje, gdyz w przypadku
dzierzawy zazwyczaj doptate z UE ofrzymuje osoba, ktdéra ziemie uprawia a nie wtasciciel.

Spojrzenie w przysztos¢.

W budzecie UE na lata 2014 — 2020 na doptaty bezposrednie przyznano 19 min Euro. Oznacza
to minimalny wzrost wysokosci doptat w poréwnaniu do lat poprzednich. W przypadku uprawy
zboza doptata bedzie ksztattowac sie na poziomie 830 zt - 970 zt.

Mimo, iz budzet UE zostat zatwierdzony, to wynik ostatnich wyboréw do Parlamentu
Europejskiego kaze zastanowic sie jak dtugo doptaty zostang utrzymane. Wiele krajow boryka
sie z problemami z domknieciem budzetu i z checig zmniejszytaby sktadki na rzecz UE.

Poza tym rosngcy nacjonalizm i problemy Euro mogg szybko doprowadzi¢ do zawieszenia lub
catkowitej likwidacji doptat.

Aby rzetelnie podejs¢ do tematu nalezy koniecznie zwrdcic uwage, ze od maja 2016
obcokrajowcy bedqg mogli nabywac w Polsce ziemie rolng. Nie wydaje mi sie jednak, aby byt
to znaczgcy czynnik w ksztattowaniu sie cen. Przez 10 lat wielu inwestorow wykorzystato juz
liczne luki utatwiajgce omijanie zakazu. Poza tym ceny ziemi w Polsce sq juz wyzsze niz w
niektorych landach w Niemczech. Z kolei ceny na Stowacji czy Litwie sg nieporownywalnie
nizsze. Polska zatem nie jest juz tak atrakcyjna jak byta kilka lat temu.

Czynnikiem natomiast, ktéry moze nadal wptywac na wyzsze ceny dziatek rolnych jest
malejgce zaufanie do systemu bankowego oraz szukanie inwestycji z dala od sektora
finansowego. Ostatecznie posiadajgc kilka hektardw nie jesteSmy narazeni na nagty krach na
rynku akcji czy zalezni od wyptacalnosci banku, w ktorym trzymamy srodki. Podatki od gruntow
rolnych takze poki co nie stanowiq zadnego obcigzenia, sq raczej symboliczne w stosunku do
wartosci gruntu.
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Podsumowanie.

Moim zdaniem, obecnie jest za pdzno aby kupi¢ dziatke z zamiarem odsprzedazy na
przestrzeni kilku lat. Przez lata ceny rosty na tyle szybko, iz po prostu przestaty by¢ atrakcyjne,
zeby nie moéwi¢ o matej bance. Ostatecznie jaka jest rentownos¢ na dzierzawie czy
doptatach? Produkcje rolng pomijam, gdyz niczym sie ona nie rézni od prowadzenia firmy.
Mamy gospodarstwa bardzo rentowne produkujgce drogg zywnos¢ ekologiczng czy ziota.
Mamy takze gospodarstwa tradycyjne operujgce na granicy rentownosci.

Posiadajgc jednak ziemie rolng, zwtaszcza w poblizu duzych skupisk ludnosci, mozemy
pomysle¢ o przekwalifikowaniu jej na dziatki budowlane. Caty proces wraz z uzbrojeniem
zajmuje powyzej dwodch lat, a dziatki budowlane sq od 4 do 10 razy drozsze od dziatek rolnych.
Jak zawsze w przypadku nieruchomosci optacalnos¢ inwestycji zalezy od lokalizacji oraz
przystowiowej okazji.

W niedalekiej przysztosci napisze wiecej na temat sposobdw przekwalifikowania dziatki rolne;j
na budowlanqg, gdyz przed 3 laty sam przeprowadzatem takie zmiany.

W ramach ciekawostki przestawiam mate pordwnanie prezentujgce przyblizone zwroty z kilku
grup aktywoéw na przestrzeni ostatnich 10 Iat:

M2 mieszkania — 3000 — 5700 zt — wzrost o 90%,

Srednia ptaca — 1920 - 3800 zt — wzrost o 100%,

Rynek akciji (WIG bez dyw.) — 2200 — 5300 — wzrost o 140%,
Uncja ztota — 1000 zt — 4000 zt — wzrost o 300%,

Grunty rolne (ANR) — 4080 — 24160 zt — 490%.

Trader21

IndependentTrader.pl strona 21



Opinie czytelnikow.

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

Hiperinflacja w Republice Weimarskiej.
Autor: Dante

Ewentualne ciekawe wskazéwki co do przysztosci mozemy odnalezé analizujgc historie
hiperinflacji w Republice Weimarskiej, ukazanej m.in. w ksigzce Adama Fergussona "Kiedy
pienigdz umiera. Koszmarny sen o hiperinflacji': "W 1913 roku, tuz przed pierwszg wojng
Swiatowq, niemiecka marka, brytyjski szyling, francuski frank i wtoski lir miaty wszystkie podobng
warto$¢; za okoto cztery lub piec¢ kazdej z tych walut mozna byto kupi¢ jednego dolara. Pod
koniec 1923 roku mozna byto wymienic jednego szylinga, franka lub lira na 1 000 000 000 000
marek, ale w praktyce nikt juz wtedy nie chciat kupowac marek. Marka byta martwa, stoczyta
sie do poziomu jednej bilionowej (0,000 000 000 001) swej poprzedniej wartosci. Umierata przez
prawie dziesie¢ lat. Poczgtkowo upadek marki przebiegat stopniowo. W czasie wojny w
latach 1914-1918 jej wartos¢ kursowa skurczyta sie o potowe, a do sierpnia 1919 roku znowu
zmalata o potowe. Jednak na poczgtku 1920 roku, chociaz koszty utrzymania wzrosty niecate
dziewie¢ razy od 1914 roku, marka zachowata juz tylko jednqg czterdziestq swojej sity
nabywczej za granicqg. Wtedy nastgpito dwanascie miesiecy nerwowych fluktuacji, a potem
marka leciata juz w dot z rosngcym impetem, pociggajgc za sobg spoteczng nedze i
polityczny zamet. W 1923 roku niemiecka waluta ostatecznie oderwata sie od krawedz
rozsqdku, ktérej od wielu miesiecy ledwo sie frzymata. Za walutami Austrii i Wegier spadta w
otchtan, a jej krach byt jeszcze wiekszy niz tamtych.

Rok 1923 byt rokiem galopujgcej inflacji, w ktérym jakie$ szalenstwo ogarneto niemieckie
wtadze finansowe, a katastrofa ekonomiczna pogrgzyta miliony ludzi. Byt to rok
astronomicznych liczb, ,inflacji taczkowej”, zjawisk finansowych, ktorych nigdy wczesniej nie
widziano. Smier¢é marki w listopadzie nadeszta jak wybawienie, poniewaz wydarzenia
poprzednich o$miu miesiecy gwarantowaty, ze stara marka nigdy juz nie wyzdrowieje.
Upewniaty tez, ze Niemcy bedg musiaty poddac sie strasznym rygorom odbudowy
finansowej, ktérych by¢ moze mogtyby unikng¢, gdyby wczesniej zmienity swqg polityke.
Przywréocenie monetarnego rozsqgdku, ktére spowodowato bankructwo tysiecy, ograbito
miliony ze $srodkdw do zycia i uSmiercito nadzieje jeszcze wiekszej rzeszy ludzi, posrednio
natozyto jeszcze straszniejszg cene, ktdérg musiat zaptacic caty swiat."

Ujemne stopy procentowe i przysztosé ztota.
Autor: Freeman

Wczoraj przez gtowe przeszta mi pewna mysl i lekko mnie zaniepokoita (przynajmniej na
wstepie). Ot6z zadatem sobie pytanie, dlaczego masy (sorry za brzydkie okreslenie, ale
najlepiej sie nadaje)nie kupujg ztota, zwtaszcza w eurozonie. Po wprowadzeniu prawie
zerowych i tudziez ujemnych stop procentowych w eurolandzie, ludzie powinni zaczgc¢ sie
zastanawiac, co sie dzieje z pienigdzem. Zadatem sobie pytanie, dlaczego nie inwestujg w
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ten lepszy , bo jedynie prawdziwy pienigdz , czyli ztoto. Zaraz potem uswiadomitem sobie, ze
to sq przeciez masy... W ztoto zainwestowany jest niecaty 1 stownie jeden procent swiatowego
kapitatu. Na sam koniec odrzucitem wstepne obawy, bo masa nigdy nie wygrywa. Ztoto,
oprocz swojej roli historycznej jako prawdziwego pienigdza, odgrywa we wspdotczesnym
Swiecie (oprocz zastosowan praktycznych) dwie role:

- jest punktem odniesienia w ustalaniu wartosci, (znany przyktad z garniturem dobrej marki, w
1900 kosztowat uncje i dzi§ +/- kosztuje uncje),

-jest instrumentem na ktérym uprawia sie frading. Fed w obawie przed inflacjg moze
rzeczywiscie dgzy¢ do dewaluacji dolara wzgledem ztota, a przy okazji konsorcjum bankow
sktadajgcych sie na wtascicieli Fed bedzie chciato jeszcze na tym zarobic poprzez instrumenty
finansowe.

Wniosek:
Masy nie wygrajg na ztocie. Kolejna fala wzrostow bedzie niespodziewana i zaskakujgco silna.

Kolejny wniosek: nie mysl za duzo, $pij spokojnie, herbata, spacer, cierpliwosc¢. Stworzytes sobie
pewien planisie go tfrzymaj. Wtasna mysl najcenniejsza jest. Jesli wytrzymasz i sie spetni, zyskasz
dwa razy: satysfakcja i zysk materialny. Jesli plan okazat sie zty, nauczysz sie gdzie popetnites
btgd myslowy, przeanalizujesz i zyskasz bezcenne doswiadczenie.

Shadowbanking w Chinach.
Autor: Luk

http://www.zerohedge.com/news/2014-06-19/silver-surges-3-month-highs-china-ponzi-
unwinds

Wedtug zerohedge chodzi o shadowbanking. Mniej wiecej od tygodnia wyszto na jaw, ze
zabezpieczenie pozyczek z shadowbanking to fikcja (w sumie jak ha comexie). Odkryto, ze
aluminium, miedz i zelazo ktére miato leze¢ w magazynach wyparowato lub nigdy go tam nie
byto. Dochodzito tez do wielokrotnego zabezpieczania réznych pozyczek tym samym
metalem. Na poczgtku chodzito tylko o jeden magazyn. Pdzniej zaczeto sie to roznosi¢ na
kolejne. Jesli naprawde o to chodyzi, to problem jest jeszcze wiekszy niz wydaije sie na pierwszy
rzut oka. Shadowbanking dotowat wiele Chinskich firm. Gdy okazato sie, ze ta piramida
finansowa sie zawali, to bardzo mozliwe, ze przeskoczy to szybko na deweloperdw Chinskich.
Jak wiemy banka na nieruchomosciach w Chinach jest ogromna i réznie moze sie to
skonczyc. Pisatem juz kilka miesiecy temu, ze shadowbanking jest problemem i czarny tabedz
moze tam wylgdowac. Jedli to jest prawdq to bardzo mozliwe, ze mamy iskre, ktérej wszyscy
sie obawiali. Zresztg jak mowit Ricards "systemu nie rozwali to, na co mozna sie przygotowad,
ale jakie$ niespodziewane zdarzenie objawiajgce sie nagle". Geniuszem byc¢ nie trzeba by
wiedziec, ze szara strefa bankowa w Chinach byta problemem. Pytanie jak dobrze bankierzy
przygotowali sie na taki scenariusz i czy bedg mogli sprawnie przeciwdziata¢ temu co sie
dzieje.
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Efekt Cantillona.
Avutor: Dante

Warto pamietac o efekcie Cantillona nazywanym rowniez efektem "pierwszej rundy"; w teorii
ekonomii jest to twierdzenie dotyczgce skutkdw zwiekszania podazy pienigdza. Nowe
pienigdze oznaczajg efekty redystrybucyjne - przynoszg korzysci tym, ktérzy dziatajg w
sektorze promowanym przez inflacje podazy pienigdza. Ekspansja pieniezna nawet w sytuacji
rosngcych i dostosowujgcych sie cen nie bedzie mogta zostac zneutralizowana zmianami
nominalnymi. Kazdy doptyw Srodka wymiany oznacza dodatkowqg potencjalng site
nabywczg, zdobytqg kosztem reszty posiadaczy pienigdza, bez wzgledu na to, czy wszystkie
ceny rosng jednoczesnie lub rosng szybko. Wspodtczesna polityka pieniezna polega na
kreowaniu pienigdza w systemie kredytowym, jego tworzenie wptywa bezposrednio na
poziom stopy procentowe] w bankach. Efekt Cantillona manifestuje sie obnizkg nominalnych
stop na rynku kredytowym ze wzgledu na dodatkowq ptynnos¢. Gdy nowe pienigdze
wptywajg bezposrednio do budzetu, efektem Cantillona jest redystrybucja na rzecz
panstwowego, mato produktywnego sektora - mowa wtedy o konsumpcji prywatnego
kapitatu. Najczestszg praktykg we wspotczesnej polityce pienieznej jest jednak pozyczanie
nowych pieniedzy w sektorze bankowym - efektem Cantillona jest wtedy tanszy kredyt niz
bytby, gdyby gospodarka zostata poddana rygorowi rynkowemu. Nastepstwem tego
procesu jest najpierw redystrybucja dochodu w strone sektora finansowego i panstwowego.
Nastepnie dodatkowo wykreowany pienigdz przenosi sie na rynek innych dobr, gdzie zaktdca
rynkowq strukture cen.

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

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacii stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich
emitentow lub wystawcodw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kazda inwestycja
powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq inwestycyjnym.

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