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W dzisiejszym wydaniu:

1 Inwestowanie przez CFD Str. 3-7

W odpowiedzi na liczne maile z prosbg o wyjasnienie czym jest CFD, napisalismy
artykut w catosci poswiecony specyfice tego instrumentu.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - kwiecien Str. 8-14
2018 cz. 2

Kwiecien przemingt obfitujgc w wiele wydarzen ze Swiata, ktérym jak zawsze
bacznie sie przyglgdamy. Z medialnego szumu wybralismy najwazniejsze z nich.

Zaproszenie na konferencje DIF'v Str. 15

Na konferenciji DIF Broker, Trader21 poprowadzi wyktad, ktérego tema-
tem bedzie ,,\W co inwestowac po 9 latach hossy”. Po wyktadzie zostanie prze-
prowadzona sesja pytan i odpowiedzi. Serdecznie zapraszamy.

4 Kim jest prezes FED i co zapowiada jego nominacja? Str. 16-18

Podczas ostatniego kryzysu finansowego, zeby ratowac¢ duze banki przed upad-
kiem, zastosowano tzw. procedure bail-out. To tylko jedna z broni w arsenale ban-
kow centralnych. W artykule skupiamy sie na tym, ku jakim rozwigzaniom sktania
sie aktualny szef Rezerwy Federalnej - Jerome Powell.
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5 Konferencja XTB Trading Masterclass Str. 19

Kolejna okazja, zeby na zywo zobaczyc sie z Traderem?21. Tym razem wezmie on
udziat w catodniowej konferenciji organizowanej przez XTB, w ktérej opowie, jakie
aktywa warto obecnie trzymac w portfelu. Serdecznie zapraszamy.
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Inwestowanie przez CFD

Czesto otrzymujemy od Was maile z prosba o wyjasnienie czym sq kontrakty CFD iw
jaki sposdb mozecie za ich pomocg inwestowac oraz czy warto to robic. Dzi§ posta-
ramy sie odpowiedzie¢ na nurtujgce Was pytania i przyblizy¢ nieco ten stosunkowo
nowy instrument. Jest to o tyle wazne, ze za pomocg CFD mozemy grac¢ na spadki
notowan, co moze sie okazac bardzo uzyteczne w nadchodzgcych miesigcach.

Czym jest CFD?

CFD to skrot od confract for difference —kontrakt na réznice. Tego typu konfrakty
oferuje wiekszoS¢ brokerow, rowniez tych foreksowych, poniewaz nie majg one
wiele wspdlnego z inwestowaniem w fizyczne akcje spotek czy surowce. CFD to zao-
ktad jaki zawieramy z brokerem odnos$nie przysztej wyceny danego aktywa. CFD
stara sie wiernie nasladowac wyceny roznych aktywow, umozliwiajgc nam inwesto-
wanie podobne do tego jak bysmy fizycznie posiadali akcje spdtek czy udziaty w
ETFach.

CFD sq bardzo elastyczne i pozwalajg nam zajmowac zaréwno dtugie (long), jak i
krotkie (short) pozycje na:

- surowcach

- gtdbwnych indeksach
- akcjach spotek

- ETFach

Wg powszechnie krytykowanej klasyfikacji MiFID Il wprowadzonej niedawno na te-
renie Unii Europejskiej, CFD zaliczajg sie do grupy instrumentow ztozonych o podwyz-
szonym ryzyku. Warto dodac, ze rowniez za ryzykowne uznano ETFy, a na przyktad
przynoszqgce zazwyczqj straty fundusze aktywnie zarzgdzane juz nie. Dlatego tez
traktuimy te zalecenia z przymruzeniem oka bo to znajomosc instrumentu za po-
mocq ktérego inwestujemy jest istotna, a nie tylko jego rodza.

Warto zwrdcic uwage, ze bardzo wielu brokerow tzw. foreksowych reklamuje sie na
swoich stronach, ze umozliwiajg inwestowanie w X tysiecy roznych spdtek na catym
Swiecie. W praktyce oferujg jedynie mozliwos¢ ekspozycji poprzez CFD, a nie po-
przez nabycie fizycznych akcji. O tym dowiadujemy sie dopiero w trakcie rozmowy
telefonicznej bqdz po fakcie gdy przelejemy juz srodki na konto brokera.

Warto wybra¢ natomiast brokera oferujgcego oprocz szerokiego wachlarza instru-
mentow inwestycyjnych rowniez kontrakty CFD typu DMA - z bezposrednim doste-
pem do rynku. Ich zachowanie bedzie wtedy w 100% zblizone do zmiany noto-
wan waloru ktérego dotyczg.
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Istotng zaletg DMA jest fez mozliwos¢ wykorzystania notowan w czasie rzeczywistym
oraz ptynnos$¢ charakterystyczna dla popularnych akcji czy ETFOw.

CFD vs Futures

Na podstawie powyzszego opisu ktos mogtby powiedziec, ze wtasciwie CFD niczym
nie roznig sie od klasycznych kontraktow terminowych futures. To nieprawda. ROz-
nice sq dosc istotne.

Po pierwsze, CFD to fransakcja jakg zawieramy wytgcznie z brokerem i podlega je-
dynie regulacjom wewnetrznym brokera i warunkom licenciji jokie dany broker po-
siada. W przypadku kontraktow terminowych dochodzq jeszcze regulacje zwigzane
zich operatorem np. CME Group. Pod tym wzgledem tradycyjne kontrakty sq uwa-
zane za bezpieczniejsze.

Po drugie, klasyczne kontrakty umozliwiajg inwestycje tylko w przypadku posiadania
odpowiednio duzego depozytu. Nie zajmiemy za ich pomocqg pozycji mniejszej niz
1 lot, ktéry czesto stanowi rownowartosc¢ kilkudziesieciu tysiecy ztotych. CFD to ogra-
niczenie nie dotyczy, tu mozemy zajgc pozycje niemal dowolnej wielkosci.

Zlecenie transakgj X Zlecenie transakcji X
E-mini S&P 500 (Dollar) - Jun 2018 D EE Q
ESM8 » USD 15-cze-2018 u L) US 500 - Q
US500.1 » USD w
2 683,00 11,751 0,44% 2 671,25/ 2 685,50
R ' il 2 683,48 / 2 684,38 14,19/ 0,53% 2672,13/2 685,23
llos¢ Bid Ask llosé & Cenv podawane w czasie rzeczywistym ®
33 2683,00 2 683,25 18
Pokaz glebokosc rynku
Po cenie rynkowej @

Po cenie rynkowej @
o TR BTN

Dodaj Take profit / Stop loss Dodaj Take profit / Stop loss
11,20/ 11,20 USD
Wartos¢ nominalna 268348) 2 684,38 USD
134 150,00 USD
B47,40/5809,90 usD  Wplyw depozytu zabezpieczajaceg 67,42/ 67,68 USD

Po trzecie, CFD sqg znacznie bardziej wszechstronne i umozliwiajg inwestowanie w
tysigce instrumentow. Kontrakty futures sq ograniczone do surowcow i najpopular-
niejszych indeksow.
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Kontrakty futures ,,wygasajq”, a CFD nie (z wyjgtkiem CFD na surowce). Kupujgc
(bgdz sprzedajgc) klasyczny kontrakt musimy zwrdcic uwage kiedy wygasa, ponie-
waz tego konkretnego dnia zostanie zamkniety i rozliczony po aktualnej cenie ryn-
kowej. CFD sg ciggte i mozemy trzymac w nich otwartg pozycje bardzo dtugo, choc
nie zawsze sie to optaca.

Zarowno CFD, jak i fradycyjne kontrakty pozwalajg gra¢ na wzrost jak i spadek no-
towan. W obu przypadkach mozemy rowniez stosowac lewar, czyli zajmowac po-
zycje przy wykorzystaniu jedynie utamka jej wartosci. W przypadku CFD w stosunku
max 1:40 (gtdwne indeksy) co oznacza, ze za 1000$ mozemy otworzy< pozycje
wartg 40 000%.

Gra na spadki

Gra na spadki notowan czyli popularne shortowanie polega na tym, ze stawiamy
na spadek wyceny danego aktywa. Zarabiamy, gdy notowania spadajqg. Ten spo-
sOb inwestowania w przypadku niemalze wszystkich europejskich brokerow zarezer-
wowany jest wytgcznie dla rynku kontraktéw futures i CFD. Oczywiscie mozemy za-
inwestowac w tzw. inverted ETF, ktory rowniez zyskuje gdy wyceny spadajq, ale be-
dzie to inwestycja w zestaw aktywdw wchodzgcych w sktad ETFu, a nie w notowa-
nia np. pojedynczej spotki.

Wielokrotnie mowilismy o tym, ze naszym zdaniem wiele spotek na gietdzie w USA
jest silnie przewartosciowanych i sq idealnym materiatem do shortowania. Dokonu-
jemy tego wtasnie poprzez CFD klikajgc ,,Sprzedaz” zamiast ,,Kupno™.

Zlecenie transakcji X
Tesla Inc. M [col S
CFD TSLA:xnas * USD W i Q
283,370 -6,870/ -2,37% 282,330/ 291,620
tatnio handlowar Dzisiejsza zmiana Minimun
Maksimun
ek zamkniet NASDAQ @
llose Bid Ask llos¢
0 283,410 283,450 0

Pokaz giebokosc rynku

Po cenie rynkowej 100

B ————
Dodaj Take profit / Stop loss

20,00/20,00 USD

Wartos¢ nominalna 28 341,00/ 28 345,00 USD
Wplyw depozytu zabezpieczajacego 11 366,60/ 11 384,60 USD
Pokaz mniej
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Lewar i margin call

Kilkukrotnie przewineto sie tu pojecie lewarowania pozycji. Co ono w praktyce oznao-
cza? Tyle, ze mozemy, a w przypadku CFD wrecz musimy, inwestowac za pienigdze
pozyczone od brokera. Na przyktadzie powyzszego screena widzimy, ze mozemy
otworzy¢ pozycje CFD na notowania akcji Tesli za ponad 28 tys. USD wykorzystujgc
do tego celu jedynie ok. 11 tys. USD. Reszte pozyczmy od brokera, ktéry niestety kaze
sobie za to ptacic. Zazwyczaj od 2,5 — 4% w skaliroku, a rozlicznie nastepuje codzien-
nie. To wtasnie ta optata powoduje, ze CFD sg tak promowane przez brokerdw i
zazwyczaj jako pierwsze wyskakujg w okienku wyszukiwania. CFD sqg dla brokeréow
optacalne. Moze sie bowiem okazac, ze frzymalismy przez rok pozycje, ktéra nie
przyniosta zyskow, a i tak poniesiemy 3% strate, ktdrg zainkasuje broker.

Warto zwrdocic uwage, ze koszt utrzymania pozyciji jest nizszy dla fransakcji typu short
oraz, ze optata za otwarcie pozycji jest stosunkowo niska w porédwnaniu do tej jakg
bysmy poniesli inwestujgc w ETF czy akcje spotek. W rezultacie optymalizacja kosz-
tow skupia sie na otwieraniu raczej krotko- lub Srednioterminowych zlecen sprze-
dazy, a CFD jest znacznie korzystniejszym narzedziem dla tradera niz dla inwestora.

Inwestowanie z lewarem ma swoje plusy i minusy. Z jednej strony mozemy inwesto-
wac znacznie wiekszym kapitatem niz w rzeczywistosci posiadamy, a tym samym
liczy¢ na znacznie wieksze zyski. Z drugiej strony mozemy rowniez poniesc straty,
ktore przekroczg wielkosC naszego depozytu. W tym drugim przypadku broker za-
stosuje tzw. margin call czyli wezwanie do uzupetnienia depozytu do okreslonego
terminu. Jesli tego nie zrobimy lub nasze straty znacznie sie powiekszqg broker zacznie
automatycznie zamykac nasze pozycje, co nie jest przyjemnym doswiadczeniem.

To wtasnie gtéwnie z tego powodu zdecydowanie odradzamy Wam stosowanie
dzwigni finansowej, zwtaszcza jesli jestescie poczgtkujgcymiinwestorami. Ale co zro-
bi¢ skoro broker niejako zmusza nas do jej stosowania w przypadku CFD.

Tu rozwigzanie jest proste, jesli zatozytem pozycje za 30 tys. USD ale wykorzystatem
do tego jedynie 10 tys. USD (reszte pozyczyt broker) to musze zadbac¢ o to by te
pozostate 20 tys. USD pozostato w moim depozycie (nie inwestuje juz za te pienig-
dze). Pojedyncza zalewarowana pozycja nie jest bowiem grozna, problemem jest
zalewarowania catego Waszego depozytu. Dzieje sie to, gdy zsumowana warto$¢
Waszych otwartych pozycji wynosi wiecej niz ilos¢ gotdwki jakg dysponujecie np.
mam na rachunku brokerskim 10 tys. USD, ale przy pomocy CFD otworzytem pozycje
za 100 tys. USD. W tym przypadku, gdy poniose tgczng strate rzedu 10%, wyczyszcze
swoj depozyt.

Pamietajmy réwniez, ze na CFD jesteSmy skazani wytgcznie, gdy decydujemy sie na
shortowanie, w przeciwnym wypadku mozemy zakupi¢ poszczegdlne akcje lub ETFy
nie ryzykujgc margin call i nie ptacgc za wypozyczenie kapitatu od brokera.
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Dywidenda

. pewnoscig wielu z Was zastanawia sie co dzieje sie z ew. wyptatg dywidendy w
przypadku inwestowania w CFD. Przeciez nie nabywamy fizycznie akcji.

Brokerzy stosujg co$ takiego jak ekwiwalent gotdwkowy, odpowiadajgcy w 100%
wielkosci wyptaconej dywidendy przez akcje danej spotki, pomniejszony o podatek
jaki bySmy zaptacili, gdybysmy fizycznie posiadali akcje tej spotki.

Jeslimamy pozycje kupna (long) to ekwiwalent ten trafia na nasze konto, jeslimamy
pozycje sprzedazy (short), to niestety my musimy odda¢ wyptacong w tym czasie
dywidende z naszego rachunku.

Dywidende nalicza sie od pozycji bezwzglednej, czyli jesli za 5000$ stosujgc lewar
zajelismy pozycje za 50 000$ to dywidende ofrzymamy od tych 50 000$.

Podsumowanie

Jak widac¢, CFD fo instfrument o dwdch twarzach. Z jednej strony szalenie uniwer-
salny, pozwalajgcy na shortowanie i zajmowanie nawet bardzo matych pozycji. Z
drugiej kosztowny i obarczony ryzykiem niewyptacalnosci, z ktérg zawsze musimy sie
liczy¢ stosujgc dzwigne finansowaq.

Jesli zamierzacie stosowac CFD to musicie byc¢ swiadomi zardwno jego zalet, jak i
wad. My uzywamy tego instrumentu praktycznie wytgcznie do zajmowania speku-
lacyjnie krotkich pozyciji. W przypadku inwestowania dtugoterminowego znacznie
tansze i bezpieczniejsze sq akcje i ETFy.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - kwiecien 2018
Ccz. 2

Wall Street: Notowania Amazona i Google zawieszone w trakcie spadkéw

Od poczgtku srodowej sesji na nowojorskiej gietdzie wszystko wskazywato, ze bedzie
to kolejny dzien zakonczony silnymi spadkami gtdéwnych indeksdw, a przede wszyst-
kim najpopularniejszych spotek. Tymczasem juz po 2 godzinach od otwarcia rynku,
gietda ogtosita zawieszenie notowan 5 spotek wsrdd ktdrych znalazty sie Amazon i
Alphabet (wtasciciel Google). Przyczyng byty ,,problemy techniczne”.

Oczywiscie zarbwno Amazon, jak i Alohabet byty dostepne na innych gietdach, ale
nie oszukujmy sie — to nowojorski parkiet jest tym kluczowym.

Do myslenia daje fakt, ze kiedy przez caty 2017 rok notowania spodtek w USA bity
kolejne rekordy o zadnych problemach technicznych nie byto mowy. Tymczasem
kiedy tylko przyszty gorsze dni i spadki zaczety nabierac¢ tempa, natychmiast cos
zablokowato handel. Ostatecznie cata sesja zakohczyta sie minimalnymi zmianami
na indeksach.

O tym jak wazna byta srodowa sesja swiadczy rowniez przeprowadzona dzieh wcze-
Sniej analiza indeksu FANG, opierajgcego sie na notowaniach 10 silnie przewarto-
Sciowanych spotek technologicznych. Jak widac na ponizszym wykresie, od strony
technicznej ksztattowata sie formacja ,,gtowy i ramion”, a przebicie poziomej bte-
kitnej linii oznaczatoby mocny impuls do dalszych spadkow.

M Last Price 244862 2800
High on 03,12/ 0.53
Average f X
Low on 04/24/17 oeeenee bW 2600

1300

1600
Dec Mar

2018
Copyright@ 2018 Eloomberg Finance L.P 24-Bpr-2018 13:32:3
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Kluczowym elementem uktadanki mogto byc¢ zejscie przez Alphabet (Google) po-
nizej 1000 USD. Do gietdowej proby sit ostatecznie nie doszto, poniewaz notowania
zostaty zawieszone.

Nie zamierzamy z miejsca wydawac zadnych werdyktow. Jedli jednak ,,problemy
techniczne” na gietdzie w USA zacznq sie powtarzac, sytuacja bedzie dosc¢ jasna.
Okaze sie, ze Nowy Jork stosuje praktyki podobne do tych z Chin czy Rosji, gdzie przy
siinych spadkach wstrzymywano dalszy obrét akcjami.

Turcja wycofata ztoto z USA

W trakcie 2017 roku Turcja przetransportowata cate swoje ztoto przechowywane
wczesniej w USA. tgcznie byto to 28,7 ton. Nie jest to zatem nadzwyczajna ilos¢
kruszcu, natomiast cata operacja ma raczej znaczenie symboliczne i pokazuje jak
mMocno pogarszajq sie stosunki miedzy oboma krajami.

Z drugiej strony tylko cze$¢ wspomnianego ztota frafita bezposrednio do Turcji.
Reszta zostata ulokowana w Europie — gtdwnie pod opiekg Banku Anglii oraz Banku
Rozrachunkdéw Miedzynarodowych w Bazylei.

Przecena na rynku obligaciji

Obligacje nalezg do tej grupy aktywodw, ktére w otoczeniu rosngcej inflacji wypa-
dajg bardzo stabo. Mozna to zrozumie¢ na prostym przyktadzie:

W potowie 2016 roku 10-letnie obligacje rzgdu USA wyptacaty odsetki w wysokosci
1,5% rocznie. Byt to jednoczesnie okres w ktorym inflacja zaczeta przyspieszac. Zale-
dwie pot roku pdzniej ustyszelismy o oficjalnej inflacji na poziomie 2% w wielu za-
chodnich krajach, w tym réwniez Stanach Zjednoczonych. Z prostego rachunku wy-
chodzinam, ze obligacje wyptacajgce 1,5% przy inflacjirownej 2% staty sie aktywem
gwarantujgcym strate.

Jako, ze Rezerwa Federalna w 2017 roku nie prowadzita juz skupu obligacji, a w
ostatnich miesigcach nawet je wyprzedawata, to na rynku dtugu doszto do sporych
spadkow. W efekcie spadajgcych cen (czylirosngcych rentownosci) oprocentowa-
nie 10-letnich obligacji USA przebito w ostatnich dniach 3%.

Czy oznacza to, ze najlepszym wyborem jest obecnie gra¢ na dalsze spadki obliga-
cji USA2 Nie do konca. Po pierwsze, nawet jesli zgodnie z naszymi przewidywaniami
obligacje fracg na wartosci, to spadki nie bedqg przebiegac jednostajnie. Nieroz-
sgdne bytoby zatem shortowanie teraz, gdy jesteSmy po znaczqcej przecenie, a
nastawienie ulicznych inwestoréw do obligacii jest najgorsze w historii.
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5-YEAR NOTE FUTURES: BIGGEST SHORT POSITION EVER
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Po drugie, warto pamietac, ze obligacje 10-letnie Niemiec czy Wtoch wyptacajg
dzis o wiele mniejsze odsetki niz dtug USA. Oznacza to nieco wiekszy popyt wtasnie
na obligacje Standw Zjednoczonych i wzrost ich cen.

Po trzecie zas, bardzo niepewna jest sytuacja na rynku akcji, co moze sprowokowac
czesc inwestorow do przeniesienia sie do obligaciji. Jak myslicie — wybiorg 10-letnie
niemieckie bundy z rentownoscig 0,6%, wtoskie obligacje z odsetkami 1,75% czy
amerykanskie freasuries ptacqgce 3%¢ Odpowiedz jest oczywista.

Kanada: Peka banka na nieruchomosciach

Kilkukrotnie wspominalismy juz o bance na rynku nieruchomosci w Kanadzie, nape-
dzanej gtébwnie przez wzrosty cen w Vancouver i Toronto. Ostatnio nasze spostrzeze-
nia potwierdzili analitycy UBS, ktdrzy w rankingu miast z najboardziej przewartoscio-
wanymi nieruchomosciami umiescili oba miasta odpowiednio na 1. i 4. miejscu na
Swiecie.

Najnowsze dane sugerujq, ze kanadyjska banka powoli zaczyna pekac. Pierwszy
kwartat 2018 roku zakonczyt sie spadkiem sprzedazy domow o ponad 6% w stosunku
do analogicznego okresu rok temu. Co wiecej, byt to pierwszy spadek od poczgtku
2009 roku. Z kolei w Toronto spadek wynidst az 30%.

Biorgc pod uwage rosngce stopy procentowe w Kanadzie, spodziewamy sie wiecej

tego typu newsodw i wcigz jeszcze szukamy odpowiedniego instrumentu pozwalajg-
cego na skorzystanie z nadchodzgcych spadkow.
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Gigantyczna skala shortéw na dolara

Rok 2017 mingt pod znakiem znaczgcego ostabiania sie amerykanskiego dolara. W
dtuzszym terminie spodziewamy sie kontynuacji tego trendu, co bedzie napedzac
wzrost cen surowcow.

Co z krotkoterminowymi prognozami2 Tutaj sprawa nie wydaje sie tak oczywista. Na
przestrzeni kilku miesiecy nastawienie do dolara stato sie skrajnie negatywne. Po-
twierdza to ponizszy wykres (spadek ponizej zera oznacza, ze fundusze i zwykli inwe-
storzy shortujg dolara).

USDollar shorts the widest since August 2011
EURo longs maintain big recent level
30 EUR Notional (bn, LHS) 60
5 ~ JSD Notional (bn, RHS)
EUR - 40
10 - ﬁ
0 20
0 b1,
-20
-20
-30 uUsD
-40 - -40
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18
Source: JPMorgan, Bloomberg

Problem w tym, ze jesli nastawienie do jakiegos$ aktywa jest tak skrajnie negatywne
to paradoksalnie jest to dobry znak. Zobaczcie, ze na wykresie autor zaznaczyt, iz
skala shortéw na USD jest najwieksza od sierpnia 2011. Cofnijmy sie zatem w czasie i
zobaczmy co dziato sie z dolarem od tamtego momentu.
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$USD US Collar Index - Cash Settle (EOD) ICE @ StockCharts.com
30-Dec-2016 Open 102.24 High 10262 Low 101.95 Close 102,20 Chg -0.42 (-0.41%)
= $USD (Daily) 102,29 (20 Dec)

Oct 12 Apr Jul Oct 13 Apr Jul Oct 14 Apr Jul Oct 15 Apr Jul Oct 16 Apr Jul Oct

Jak widac¢, akurat od sierpnia 2011 roku dolar rozkrecit sie na dobre. Czy dzis tak silne
wybicie jest mozliwe? Tylko w przypadku paniki zwigzanej z zatamaniem na rynku
akciji lub obligaciji. Jedli do takowej nie dojdzie, to USD po prostu nieco sie umocni
(czego Swiadkami jesteSmy juz w ostatnich dniach), a nastepnie bedzie kontynuo-
wat stopniowe spadki.

Duzo lepigj jesteSmy obecnie nastawieni do franka szwajcarskiego oraz dolara au-
stralijskiego. Obie waluty sg w tej chwilowo mocno zdotowane i w ich przypadku
spodziewamy sie odbicia.

Wielka Brytania: Sgd skazal na smieré 2-letniego chtopca

Sg takie sytuacje, ktére z pozoru nie majg wiele wspdlnego z finansami, ale dosko-
nale pokazujg czy dane spoteczenstwo potrafi walczy¢ z systemem czy raczej pod-
daje sie najgtupszym jego wyrokom. A jesli system wygrat, to obywateli czeka zycie
w totalitaryzmie i rola niewolnikow. Gospodarcze efekty takiej sytuacji opisywalismy
chociazby w artykule ,Przerosniete panstwo gwarancjq problemoéow”.

Alfie Evans jest 2-letnim chtopcem z nieodwracalnymi uszkodzeniami mézgu. Ostat-
nie 1,5 roku spedzit w szpitalu w Liverpoolu. Lekarze uznali, ze Alfie nie ma szans na
powrot do zdrowia i najprawdopodobniej majg w tej kwestii racje. Szpital zgtosit do
sgdu brytyjskiego wniosek o odtgczenie chtopca od aparatury. Jednoczesnie leka-
rze twierdzili, ze Alfie nie bedzie w stanie samodzielnie oddychac i tutaj pomylili sie
catkowicie.

Po tym jak sqd przychylit sie do wniosku lekarzy, Alfie zostat odtgczony od aparatury
i przezyt kolejne godziny bez jakiegokolwiek pozywienia. Rodzice chtopca doczekali
sie wsparcia ze strony Wtoch, ktére nadaty Alfiemu obywatelstwo i zdecydowaty sie
zapewnic opieke. | tutaj dochodzimy do najwazniejszego...
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Sad nakazat odtgczy¢ chtopca od aparatury medycznej, a jednoczesnie zabronit
przetransportowania go do Wtoch. Wniosek jest prosty: Sgd skazat 2-letniego
chtopca na Smierc.

W normalnym kraju pod szpitalem w ktérym jest Alfie zgromadzitoby sie przynajmnie;j
kilkadziesigt tysiecy ludzi, wywierajgc presje na wtadzach i sedziach. Niestety, w
Wielkiej Brytanii nie ma na to szans — tam system juz wygrat. | system podejmuje de-
cyzje jakie mu sie podoba. Na przyktad skazuje morderce na kare wiezienia, a 2—
letnie dziecko na Smierc.

Kazda taka sytuacja kiedy panstwo zwieksza skale zamordyzmu to test organizo-
wany przez rzgdzgcych. Chcg oni sprawdzi¢ czy dana decyzja wywotuje opor spo-
teczenstwa czy moze ludzie sq juz obojetni. Test w Wielkiej Brytanii wypada nadzwy-
czaj zadowalajgco. Oczywiscie dla rzgdzgcych.

Zaludnienie kontynentow 1950 - 2100
Visual Capitalist w oparciu o raport Organizacji Narododw Zjednoczonych przygoto-

wato animacje pokazujgca jak na przestrzeni czasu zmieniato sie | bedzie sie zmie-
niac zaludnienie poszczegdlnych kontynentow.

Population in millions by region 1950

Share of world population ~2.5B
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Population in millions by region 202()

Share of world population 7.88
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Population in millions by region 2100

Share of world population 11.213
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Z danych dos¢ jasno wynika, ze w kolejnych dekadach zdecydowanie nagjsilniej
wzrosnie liczba ludnosci w Afryce. Nie musi to jednak oznaczacé, ze kontynent ten
szybko zacznie odgrywac kluczowq role. Wszystko bedzie zalezato od tego czy roz-
woj Afryki lub jej czesci bedzie z korzyscig dla ktéregos ze Swiatowych mocarstw.

Zespot Independent Trader
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Zaproszenie na konferencje DIF'u
Drodzy Czytelnicy,

w ostatnich tygodniach mam duzo mniej czasu na pisanie artykutow niz miatem w
przesztosci. Przyczyna jest prosta: szkolenie Inteligentny Inwestor, rozwdj Kliniki o kto-
rej kiedys pisatem oraz ETO (Equity Token Offering) pod klinike czyli tzw. Legal ICO.
Kiedys pewnie o tym wiecej napisze, ale dzi§ chciatem sie skupi¢ na wyktadzie, ktory
poprowadze za niecate dwa tygodnie w Warszawie.

Otdz, ze wzgledu na drastyczne obnizenie jakosci obstugi przez Saxo, numerem je-
den u mnie stat sie DIF, ktory nie dos¢, ze z ,,MiFID 2" poradzit sobie tak, ze klienci
nawet o zmianach nie wiedzieli, to rowniez caty czas trzyma bardzo wysoki poziom
obstugi - a to najwazniejsze. Jak bedzie wyglgdata dalsza wspotpraca z Saxo nie
wiem. Wiem natomiast, ze wtascicielowi DIF bardzo zalezato na tym, zeby stac sie
nr 1 i bardzo dobrg obstugqg klienta po 3 latach wspotpracy osiggngt to co chciat.

W kazdym razie, aby silniej zaistnie¢ na polskim rynku DIF przygotowat konferencije
dla moich Czytelnikow. Odbedzie sie ona we wtorek, 15 maja o 18:00 w warszaw-
skim Multikinie Ursynow przy Alei KEN 60. Miejsc bedzie 300, wiec domyslam sie, ze
jakgs forme selekcji DIF bedzie musiat przeprowadzic.

W pierwszej czesci poprowadze ok 1,5 godzinny wyktad po ktdrym robimy sesje py-
tan. Na Fx Cuffs pytania skonczyty sie po 2 godzinach, ale mielismy sale raptem na
100-150 osob. W multikinie sale mamy do 22:00 wiec czas pewnie wykorzystamy w
100%. Szykujcie sie zatem na co najmniej 4 godziny konkretnej wiedzy.

Tematem wyktadu bedzie ,,\W co inwestowac po 9 latach hossy”. Jak sie zatem do-
myslacie powiem sporo o graniu na spadki, btedach ktdre popetniatem przy shor-
towaniu modnych spdtek. Powiem duzo o surowcach, metalach szlachetnych, naj-
tanszych rynkach akcji oraz walutach. Dla wielu zaskoczeniem mogq byc¢ ele-
menty analizy technicznej, z ktdrej korzystamy aby otworzyC / zamkngc¢ pozycje.
Dawniej AT ignorowatem catkowicie skupiajgc sie na czynnikach fundamentalnych
oraz doborze najtanszych aktywow. tgczgc jednak te dwie rzeczy w catos¢ udato
nam sie poprawic wyniki i duzo czesciej korzystac z okazji, ktére podrzuca nam ry-
nek.

Na koniec jeszcze 1 informacja od organizatora. Rownolegle do eventu osoby,
ktére w maju lub czerwcu otworzg konto w DIF mogqg dokonac¢ do 30 transakcji /
miesigc na ETF'ach notowanych na NYSE gratfis. Promocja trawa do konca
czerwca.

Mozecie zarejestrowac sie na wyktad klikajgc TUTAJ.

Pozdrawiam

Trader21
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Kim jest prezes FED i co zapowiada jego nominacja?

Na poczgtku 2018 roku amerykanski Senat zatwierdzit Jerome’a Powella na stano-
wisku prezesa Rezerwy Federalnej. Byt to jednoczesnie koniec 4-letniej kadencji Ja-
net Yellen.

Juz w pierwszych dniach urzedowania Powella na Wall Street doszto do korekty nie-
widzianej od 2 lat. Co ciekawe, nowy prezes FED wydawat sie tg sytuacjg komplet-
nie niewzruszony.

Tak czy inaczej, najwazniejsze kwestie zwigzane z Powellem nie dotyczg obecnej
sytuaciji, a jego dziatalnosci sprzed kilku lat. Zanim przejdziemy do szczegdtdw, naj-
pierw krotkie przypomnienie.

Bail-in vs. bail-out

Oba powyzsze okreslenia odnoszqg sie do sytuacji w ktdrej duza instytucja (np. bank
czy ubezpieczyciel) stoi na skraju bankructwa. Piszgc precyzyjnie: dotyczqg sposobu
ratowania banku zagrozonego upadtosciq.

Opcje sqg dwie:

« Bail-in = ratunek z pieniedzy oséb bezposrednio powigzanych z instytucjg np.
udziatowcow, wierzycieli, ale takze klientow.

o Bail-out —ratunek z pieniedzy zebranych w podatkach, czyli po prostu osoby pra-
cujgce zrzucaqjqg sie na ratowanie nieodpowiedzialnie zarzgdzanego banku czy

ubezpieczyciela.

Wiekszo$¢ zapewne pamieta, ze z ratowaniem duzych, upadajgcych instytucii fi-
nansowych mielismy do czynienia podczas ostatniego kryzysu finansowego. Wow-
czas, wobec takich gigantéw jak Bank of America czy AlG zastosowano rozwigzanie
nr 2, czyli bail-out. Miliony podatnikéw zrzucity sie na ratunek, ktéry pochtongt 800
mld dolardow (koszt kilkudziesieciu elektrowni atomowych).

Co to wszystko ma wspdlnego z obecnym szefem FEDu? Ot6z Jerome Powell firmuje
swoim nazwiskiem rozwigzanie nr 1, czyli stosowanie bail-indw.

W 2013 roku na konferencji w Waszyngtonie Powell wygtosit przemowienie. Podkreslit
wowczas, ze ze wzgledu na ustawe Dodda-Franka z 2010 roku Rezerwa Federalna
nie ma juz kompetencji by w razie problemoéw finansowych ratowac zagrozone
banki.
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Jakby tego byto mato, Powell tuz po ostatnim kryzysie wielokrotnie brat udziat w
»symulacjach” upadkdéw najwazniejszych bankdéw. Dziatat rowniez przy analizach
majgcych na celu okresdlenie jak doktadnie miatby wyglgdac bail-in duzej instytucji
finansowe.

Bail-in banku. Co to wtasciwie oznacza?

W tym migjscu nalezy wrocic do wspomnianej wczesniej ustawy Dodda-Franka.
Zgodnie z nig kazdy depozyt do 250 tys. USD jest gwarantowany przez rzgdowqg
agencje oznaczong skrotem FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation). Pro-
blem polega na tym, ze w amerykanskim systemie finansowym krgzy 13,5 bin USD,
natomiast FDIC dysponuje kapitatem mniejszym niz 100 mid USD.

Dla poréwnania, depozyty w JP Morgan to 1,3 bin USD.

Oznacza to, ze w razie problemdow ktéregokolwiek duzego banku, podstawowe
srodki FDIC okazq sie niewystarczajgce. Wowczas, zgodnie z ustawq, FDIC zadziata
w nastepujgcy sposob:

1. FDIC wchodzi i przejmuje zarzgdzanie bankiem czy ubezpieczycielem.

2. Dotychczasowe kierownictwo zostaje zwolnione. Federalni majg wowczas pole
do popisu, mogqg chociazby oddzieli¢ od siebie zyskownq i stratng czes¢ dziatalno-
Sci banku, a nastepnie odsprzedac zyskowng czesc wybranej grupie kapitatowe;.

3. Straty zostajg rozdzielone na udziatowcow i posiadaczy obligacii.
Co dalej2 Co w przypadku osdb posiadajgcych depozyt w upadajgcym banku?@

W ztym (aczkolwiek realnym) scenariuszu moze dojs¢ do sytuaciji w ktérej rowniez
klienci banku bedg miec problemy. Jesli sSrodki pozyskane od akcjonariuszy i wierzy-
cieli nie wystarczq, FDIC moze postgpic wobec depozytdw na dwa rézne sposoby:

a) Przejgc czes$¢ depozytdw powyzej gwarantowanego poziomu 250 tys. USD. Dla
przyktadu, jesli zostanie podjeta decyzja o przejeciu 50% depozytdw to klient posia-
dajgcy 500 tys. USD, straci 125 tys. USD.

lub

b) Zamieni¢ czes$¢ depozytdw na akcje bankruta. To rozwigzanie jest niewiele lepsze
od poprzedniego. Tuz po ofrzymaniu akcji, ich wartos¢ natychmiast siinie spadnie.
Ostateczny efekt bedzie ten sam - tak jakby kto$ przejgt czes¢ naszego majgtku.
Efektywnie majgtek akcjonariuszy zostaje rozwodniony poprzez nowq emisje akcji.
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Czy to realne?

Rozwigzanie polegajgce na obrabowaniu czesci klientéw z depozytow wydaje sie
by¢ niezbyt realne. Nie zapominajmy jednak, ze zaledwie 6 lat temu taki bail-in prze-
prowadzony zostat na Cyprze.

Panstwo zwrdcito sie wowczas do przywddcdw Unii Europejskiej z prosbog o bail-out.
Rozmowy trwaty kilka miesiecy. Nagle, w ciggu dostownie kilku dni, sytuacja odwro-
cita sie o 180 stopni. Podjeto decyzje o przeprowadzeniu bail-inu, a czes¢ klientow
ofrzymata akcje banku, ktdre stracity na wartosci 80%.

Na poczekaniu stworzono bajke, jakoby dziatania wtadz miaty uderzy¢ w unikajg-
cych opodatkowania Rosjan. W rzeczywistosci majgtek stracili zwykli obywatele, na-
tomiast swoj kapitat uratowaty jedynie osoby bedgce ,,u zréodta”.

Inne rzgdy obserwowaty i wyciggaty wnioski. Po 2012 roku specjalne prawo pozwao-
lajgce na bail-iny wprowadzity m.in. Kanada, Wielka Brytania, Niemcy oraz Nowa
Zelandia.

Podsumowanie

Dla nas bail-in zaktadajgcy obrabowanie wszystkich obywateli wydaje sie czyms
nierealnym. Ostatecznie spowodowatby on spadek zaufania do systemu banko-
wego i mniejsze szanse na wyeliminowanie gotowki.

Z drugiej strony, bail-in w takiej wersji jak powyzej jest juz znacznie bardziej realny.
Wedle opisanego scenariusza, ofiarami pada gtdwnie zamozna klasa srednia. Naj-
biedniejsi zostajg zastraszeni, a nastepnie z ulgq stwierdzajq, ze ich depozyty pozo-
staty nietkniete. Mato tego, media wspdlnie z rzgdzgcymi wciskajg bajke, ze nikt nie
stracit srodkow, a jedynie depozyty zamieniono na akcje (wiekszos¢ spoteczenstwa
nie widzi roznicy).

Na koniec warto wrocic do stow Jerome'a Powellq, ktory stwierdzit, ze zamiast rato-
wania bankdéw z pieniedzy podatnikdéw, czekajg nas bail-iny. Powell nie byt jeszcze
wowczas szefem FEDu, podobnie jak Ben Bernanke nie byt nim w 2002 roku. A jed-
nak doktadnie opisat szereg zmian planowanych przez bankierow. Szerzej pisalismy
o tym w artykule ,,Przepowiednia Bena Bernanke”.

To nie jest tak, ze elity wszystko trzymajg w tajemnicy. Bardzo czesto prezesi bankow
centralnych, jak rowniez najwiekszych bankdw inwestycyjnych wyktadajg nam
plany na tacy. Trzeba jedynie byc¢ czujnym.

W naszej ocenie w przypadku wiekszego krachu na rynkach finansowych, bail-iny
zostanq przeprowadzone w pierwszej czesci. Nastepnie, po spadkach akcji przekra-
czajgcych 30-35%, ponownie silnie obnizone zostang stopy procentowe, a dodat-
kowo banki centralne uruchomiq dodruk na niespotykang dotychczas skale.

Zespot Independent Trader
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Konferencja XTB Trading Masterclass

Przyszty tydzien zapowiada sie nadzwyczaj aktywnie. Kilka dni temu pisatem nt. jed-
nej konferenciji. Ot6z podczas mojego pobytu w Polsce wezme takze udziat w kolej-
nym wydarzeniu, tym razem organizowanym przez XTB.

Mianowicie na pigtek, 18 maja XTB zaplanowato catodniowq konferencje XTB Tra-
ding Masterclass na ktérej ponownie bede jednym z prelegentdw. Konferencja roz-
poczyna sie juz o 9:30 i pofrwa caty dzien.

Moja czes¢ zaczyna sie o 15:00. W trakcie godzinnego wyktadu opowiem Wam w
jakich aktywa moim zdaniem obecnie warto frzymac kapitat.

Poza wyktadem wezme takze udziat w debacie m.in z Prof. Witoldem Ortowskim
oraz Przemystawem Kwietniem. Porozmawiamy odnosnie rynku nieruchomosci w
Polsce, globalnej wojny handlowej i jej potencjalnego wptywu na swiatowq gospo-
darke. Pospekulujemy takze ile moze jeszcze potrwac hossa na rynkach akciji.

Zapowiada sie zatem ciekawy dzien.

Poza mnq, wyktady poprowadzg m.in. Piotr Gtowacki, Albert Rokicki, Przemystaw
Kwiecien czy Prof. Ortowski. Organizatorom udato sie zatem zebrac¢ naprawde cie-
kawq ekipe.

Na konferencje mozecie zapisac sie klikajgc w ponizszy link:

https://pl.xtb.com/tradingmasterclasswarszawasutm source=site independenttra-
der&utm content=site independenttrader&utm_ campaign=masterclasswarszawa

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

Ponizej przedstawiamy opinie naszych czytelnikéw. Sq bardzo réznorodne, a wiele z
nich zdecydowanie zastuguje na wyrdznienie.

Na temat praworzgdnosci w UE
Avutor: Arcadio

Stowo praworzgdnosc¢ dla brukselskich urzednikow to takie stowo-wytrych dia lemin-
gow. Ono nic nie znaczy. Skoro UE jest taka praworzgdna to dlaczego nie respektuje
demokratycznych wybordw?2 Prawo ma byC tworzone przez rzgdy wybrane przez
obywateli. Koniec kropka. UE powinno byc¢ nic do tego.

Dlaczego kraje cztonkowskie nie mogg tworzy¢ swojego wtasnego prawa?e A dla-
czego jednak majg tak wiele uwag? Bo, celem projektu UE jest stworzenie jednolitej,
lewackiej masy lemingdw. Nie wolno myslec inaczej, robi¢ inaczej, a juz absolutnie
zakazane sg proby wybicia na suwerennosc, czy proby wzbogacania wtasnych
obywateli kosztem ojcodw zatozycieli UE. Nie wolno, tak jak préobowat rzgd w Polsce
wprowadzi¢ systemu sprawiedliwosci podobnego do Niemiec, bo to tamanie pra-
worzgdnosci. Tylko Niemcom wolno miec¢ taki system praworzgdnosci, inne kraje
majg miec takie systemy, na jakie im Niemcy pozwolq. Jesli ktos zna historie Polski z
XVIII wieku, to teraz mamy z grubsza to samo. Chodzi o to, zeby utrzymywac Polske
w stanie pozornej niepodlegtosci, ale na tyle ostabionej w stosunku do sgsiadow,
aby nie byta zdolna do samodzielnych dziatan i istnienia. Warto zauwazy¢, ze ta
"praworzgdnosc” wg UE polega na tym, ze nie wazne kogo wybiorg ludzie i tak ma
by¢ tak jak byto.

Jedynie stusznym ustrojem dla krajow dojonych jest system takich wzajemnych po-
wigzan réznych wtadz, sqdowniczej, ustawodawczej i wykonawczej, zeby nie dato
sie normalnie rzgdzi¢. Zeby ciggle panowat chaos, walki polityczne i marazm w re-
alnych prawach. Ma to sprawic, zeby zniecheceni obywatele znienawidzili polityke
i politykbw w ogodle i przestali sie inferesowac sprawami kraju i polityki.
Elementem tej uktadanki jest wtasnie wtadza sgdownicza, ktéra ma byc z zatozenia
niewybieralna, kastowa, tatwa do sterowania z zewngtrz. Nie nazywajmy szamba
perfumeriq, ze zacytuje klasyka :)
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O dzieciach, jako ,lokacie na przysztos¢”

Autor: Pawetl motocyklista

Dzieci sq problemem? DosS¢ ciekawe stwierdzenie i powiedziatbym - ryzykowne.
Wiec przy mojej trojce zaklasyfikowany zostatem do rzeszy mato rozsgdnych oséb
posiadajgcych to dobro. Ciekawa teoria. Coz jak mowita moja $p. babcia - zal jajca
Sciska...

Dzieci sqg lokatg i jest to lokata i to nie tania - z tym jednym sie zgadzam.
Z drugiej strony stajqg sie motywacjqg do zdobywania wiedzy i pomnazania pieniedzy.
Tak sie stato w moim przypadku. Kazdy pofrzebuje bodzcow, ktdre stymulujg rozwdj
a te zywe i wtasne sq naprawde siine. Zauwazy¢ nalezy rowniez fakt, ze ta "prze-
szkoda zyciowa" w ostatnim okresie czasu pomaga mi bardzo. Lata odizolowania
wynikajgce z niezrozumienia "meza i taty" siedzgcego nad ksigzkami i analizujgcego
jakies dziwne stupki minety. Synowie na poczgtku nieSmiato zaczeli sie interesowac
analizg rynkowq i wyciggac pierwsze wnioski, obecnie zaczynajg podejmowacd
catkiem rozsgdne decyzje juz budujgc swdj kapitat. Sg catkiem pomocni - wiec
gdzie lezy problem?2 Wydaje sie, ze podejscie ludzi do zycia mozna sklasyfikowac w
kilku ogdlnych kategoriach. Mozna miec cel i do niego uparcie dgzy¢ doskonalgc
dziedzine w ktoérej jesteSmy dobrzy (wtedy dzieci nie sg problemem) lub dynamicz-
nie wspierac¢ grupe narzekajgcych. Jedno i drugie tqczy te samo - cel. W przypadku
pierwszym jest to jego posiadanie i usine dgzenie do realizacji - w drugim jego brak
i ciggte usprawiedliwianie sie z braku checi chocby jego wyznaczenia wtedy
wszystko jest g..nem oprocz moczu. Druga droga jest tatwiejsza i o wiele tatwiej zna-
lez¢ jest kolegdw o tych samych poglgdach. Kazdy ma swoje i tylko jedno zycie i
sam decyduje jak je przejdzie. Moim zdaniem (i nie tylko moim) nastawienie psy-
chiczne jest podstawqg poczgtku proceséw zblizajgcych cztowieka do sukcesu
(przektadajqg sie one w sposdb bezposredni na czyny) lub destrukcji (hegatywne na-
stawienie i mysli niczego dobrego nie przyniosg). Wybdr nalezy do kazdego z nas.
Teraz pomyslatem, ze jest jeszcze trzeci stan - btoga bezmyslinos$ec, czyli czoto mysig
nie skalane i wzrok wykazujgcy tesknote za mozgiem. Kilka takich oséb poznatem,
ale zaklasyfikowatbym je raczej jako Ci, ktérym nie pokazano wtasciwych drog wy-
boru (czynniki Srodowiskowe, rodzinne a rzadziej predyspozycje fizyczne). Czy
ucieczka z kraju-raju cos zmieni? To zalezy. Tak. Spoteguje to co poszczegdlne osoby
wykonywaty do tej pory. Pracowici i trzezwo myslgcy odniosq jeszcze wieksze suk-
cesy a narzekajgcy bedq jeszcze bardziej narzekac pograzajgc sie jeszcze bardzie;.
Zresztq narzekajgcym to bez réznicy gdzie marudzg. Powodem do wyjazdu waznym
moze byc¢ niestabilna sytuacja polityczna (ochrona siebie i swojej rodziny
przed zagrozeniami), system podatkowy danego Panstwa uniemozliwiajgcy realiza-
cje celu, brak mozliwosci czy tez zyskownosci prowadzonej dziatalnosci w obecnie
zamieszkiwanym kraju. Koncze bo jakies dtugie wyszto. Jezeli kogos znudzitem/ob-
razitem - przepraszam, jezeli kto§ podziela méj poglgd - bardzo sie ciesze.
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Przemyslenia na temat wenezvuelskiego kryzysu oraz grabiezy
w Swiecie drukowanego pienigdza

Autor: Lech

Kryzys jest tam gdzie najwyzsi chcqg zeby byt np w Wenezueli, zeby przejgc ich ztoza
ropy proste jak budowa cepa, a winnego zawsze mozna znalez¢ chociaz w Kuwej-
cie czy Katarze dyktatury duzo silniejsze i nic tam nie majg ludzie do powiedzenia, a
kobiety czasami mniej od Kozy, czy Wielbtgda , ale po co mowic i po co pracowac,
jak wszystko dostajg co potrzebujq ¢, bo ich ropa i gaz wspiera $2

Nie plujcie na Marksa, bo to byt inteligentny cztowiek i bynajmniej nie namawiat do
rewolucji, zauwazyt po prostu ze sita robocza lepiej pracuje jak sie jg wyksztatci i nie
choruje jak sie jg leczy tudziez nie zaraza i nie ma epidemii, co pozwala przezyC
takze bogatym i napedza popyt, a bajki na ktérych miliony czarnych sukienek majg
utrzymanie od 2000 lat to tylko bajki i wazna jest nauka, a nie wierzenia... Na doda-
tek kazdy rodzic daje dzieciom to co poftrzebujq, spodnie, czy gacie jak sie zuzyjq,
a nie za to ile i jak pracujg czyli komune mamy w kazdym normalnym domu, gdzie
sq jakie$ dobra do podziatu. To inni wykorzystali to jako dobry powdd grabienia bo-
gatszych i rozdawania swoim i tak jest rowniez dzisiaj nawet w Polsce.
Dolar upadnie jak wierzyciele zechcqg jedyny prawdziwy pienigdz ztoto i srebro za
dtugi, ktérych nie ma szans sptaci¢, bo dtuznik nie ma nawet 5% dtugu, na razie
udaije sie to powstrzymac obalaniem jednych dyktatur drugimi i zabieraniem rezerw
ztota za pomoc, ale dtugi stale rosng, a produkcja i jej udziat stale na Swiecie spada
2 50% do 15% , to katastrofa MOZE NADEJSC W KAZDEJ CHWILI.

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

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

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

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