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W dzisiejszym wydaniu:

1 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Maj 2018 Str. 2-5

Majjuz za nami. W artykule analizujemy najwazniejsze wydarzenia ze Swiata, ktére
miaty miejsce na przestrzeni ostatnich tygodni.

2 Dlaczego walka z gotéwkq jest tak wazna? Str. 6-9

Na blogu niejednokrotnie pisalismy o przyspieszeniu trendu walki z gotowkg. Tym
razem szerzej wyjasniamy, dlaczego odejscie od pienigdza fizycznego jest klu-
czowe dla bankierédw cenfralnych.

3 Jak przewidzie¢ recesje gospodarczq? Str. 10-19

Profesjonalni inwestorzy, jak i duze instytucje zajmujgce sie inwestowaniem po-
Swiecajg duzo uwagi obligacjom. Analiza rynku dtugu poftrafi wiele powiedziec
na temat kondycji gospodarki, a nawet przewidzie¢ krach.

Wtochy zamiast Grecji. Kolejny kryzys Str. 20-25
przybliza koniec euro

Wiele razy wspominalismy o nadchodzgcych konsekwencjach dziatan bankow
centralnych. Ostatnie zawirowania we Wtoszech pokazujqg skale zepsucia, z jakg
mamy do czynienia w Europie.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Maj 2018
Stany Zjednoczone zerwatly porozumienie nuklearne z Iranem

Prezydent Donald Trump poinformowat o wycofaniu sie Stanéw Zjednoczonych z
porozumienia nuklearnego z Iranem.

Przypomnijmy, ze umowa zostata podpisana w 2015 roku przez Rosje, Niemcy,
Wielkg Brytanie, Chiny, Francje oraz USA. Wspomniane porozumienie zobowigzato
Iran do wstrzymania prac nad broniq jgdrowq, z kolei USA zniosty sankcje natozone
wczesniej na ten kraj. W oswiadczeniu sprzed kilku dni Trump powiedziat jednak, ze
Stany Zjednoczone majg dowody na to, ze Iran kontynuowat prace pomimo obo-
wigzujgcej umowy.

Warto dodac, ze na poczgtku XXI wieku Amerykanie twierdzili, ze Irak dysponuje
bronig masowego razenia, co miato uzasadnic interwencje zbrojng w tym kraju. Do-
woddw na posiadanie broni przez Irakijczykdw nie przedstawiono az do dzis.
Obecna sytuacja jest tudzgco podobna do tej sprzed 15 lat. Ostatecznie od czasu
podpisania porozumienia nuklearnego miedzynarodowe komisje kilkukrotnie spraw-
dzaty Iran i za kazdym razem stwierdzono, ze krgj ten dziata zgodnie z ustaleniami.

Kto cieszy sie z decyzji Trumpa? Z pewnosciq lzrael, ktory caty czas wskazywat Iran
jako gtéwne zroédto zagrozenia. Mamy zatem jeden zadowolony kraj, tymczasem
porzucenie porozumienia nuklearnego przez USA otwiera droge do wielu nowych
konfliktow. Jakby na to nie patrze¢, umowa z Iranem wcigz pozostaje aktualna dla
Francji, Niemiec, Wielkiej Brytanii, Chin oraz Rosji. Pierwsze tfrzy kraje nie ukrywajq roz-
czarowania wyborem Trumpa i liczg na utrzymanie porozumienia, natomiast Chiny
i Rosja to bliscy sojusznicy Iranu zatem ich reakcji mozna sie domyslic.

Odejscie od porozumienia przez USA otwiera droge do ponownego natozenia sank-
cji na Iran. Trzej europejscy sojusznicy Standw Zjednoczonych (Niemcy, Francja,
Wielka Brytania) woleliby takiego scenariusza unikngc. | tu pojawia sie grozba ze
strony Amerykandéw. John Bolton (podzegacz wojenny, od niedawna doradca
Trumpa ds. bezpieczenstwa) w wywiadzie dla telewizji CNN stwierdzit, ze Stany Zjed-
noczone mogqg natozy¢ sankcje na kraje, ktére zdecydujqg sie nadal prowadzi¢ in-
teresy z Iranem. Jego zdaniem ,,Europejczycy zorientujq sie, ze w ich interesie lezy,
by iS¢ za przyktadem USA”™.

Reakcja Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii pozostaje wielkg niewiadomgq. Zaledwie
dwa dni przed wypowiedzig Boltona, kanclerz Angela Merkel stwierdzita, ze nie
mozna opierac sie na USA i wezwata Europe, by ta wzieta los we wtasne rece.

Niezaleznie od tego co zrobi Europa Zachodnia, za Iranem na pewno stang Chiny i
Rosja. To wtasnie taki tercet zostat opisany przez Zbigniewa Brzezinskiego jako naj-
wieksze zagrozenia dla hegemona, czyli USA (ksigzka ,,Wielka Szachownica™).
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Na koniec jeszcze jedna wazna kwestia. Oczywisty wptyw Izraela na decyzje Stanow
Zjiednoczonych miat duzy udziat w zaognieniu sytuacji na Bliskim Wschodzie. Posta-
ramy sie poswiecic tej kwestii osobny artykut.

Argentyna ratuje sie gigantyczng podwyzikq stop procentowych

Ostatnie umocnienie dolara nagjsiiniej odczuto argentynskie peso. Jeszcze pod ko-
niec kwietnia USD kosztowat 20 peso. Obecnie jest to prawie 24 peso.
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Od poczgtku roku argentynska waluta ostabita sie wzgledem dolara o ponad 20%.

Aby ratowac sytuacje, wtadze Argentyny zdecydowaty sie na drastyczne posunie-
cia. W krotkim czasie doszto do 3 podwyzek stop procentowych — obecnie gtowna
stopa wynosi az 40%! Dla porownania, w Polsce jest to dzis 1,5%.

Warto dodac, ze w celu obrony peso Argentyna pozbyta sie rezerw walutowych o
wartosci 5,3 mld USD. Teraz prezydent Mauricio Macri zwrdcit sie po pomoc do Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, ktorzy przez cze$¢ Argentynczykdw uwa-
zany jest za gtdbwnego winowajce kryzysu z 2001 roku.

Niewykluczone, ze Argentyna przezywa dzis frudne chwile, bo zaufanie do niej jest
bardzo kruche. Ostatecznie kraj ten bankrutowat 3 razy w ciggu ostatnich 30 lat. Z
tego samego powodu trudno uwierzyc, ze zaledwie kilka miesiecy temu inwestorzy
skupili stuletnie obligacje Argentyny za 2,8 mild USD, zadowalagjgc sie odsetkami na
poziomie 7%. Pisalismy o tym w artykule ,Najwazniejsze wydarzenia minionych ty-
godni - Lipiec 2017".
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Australia walczy z gotowkqg

Od potowy 2019 roku limit ptatnosci gotdwkowej w Australii spadnie do 10 tys. USD.
Oficjalnie rzgd Malcolma Turnbulla (w latach 90-tych dyrektora Goldman Sachs Au-
stralia) chce w ten sposdb walczyC z praniem brudnych pieniedzy.

Oczywiscie nowe prawo wigze sie z coraz silniejszg inwigilacjg obywateli ze strony
panstwa. W ramach likwidowania szarej strefy (do tego zadania powotano spe-
cjalny departament) w Australii bedqg funkcjonowac fzw. mobilne grupy, ktorych
rolg bedzie wyszukiwanie nielegalnych transakcji. Uruchomiona zostanie rowniez
specjalna linia telefoniczna na ktérg Australijczycy bedg mogli zadzwonic¢, gdy tylko
zauwazg kogos kto mogtby miec zamiar przeprowadzi¢ fransakcje bez wiedzy
urzednikow.

Standardowo walke z gotowkqg ttumaczy sie checiqg walki z przestepczosciq. Pro-
blem polega na tym, ze kiedy dtug Australii urosnie do niebezpiecznych poziomdow
(w odniesieniu do PKB wzrést 3-krotnie w 10 lat) wspomniane wyzej metody inwigila-
cji zostang wykorzystane, aby wyciggngc¢ od obywateli tyle pieniedzy, ile bedzie
konieczne. Ostatecznie kto§ musi sie zrzucac na utrzymanie systemu. Dziwnym tra-
fem nigdy nie sqg to przestepcy.

Stagflacja staje sie fakiem

Na blogu wielokrotnie wspominalismy, ze najobardziej prawdopodobnym scenariu-
szem na kolejne lata jest stagflacja, czyli potgczenie wysokiej inflacji z niskim tem-
pem wzrostu gospodarczego. Z miesigca na miesigca taki stan jest coraz blizszy.

Po | kwartale 2018 roku oficjalny wzrost gospodarczy w USA to 2,3%. Z kolei inflacja
CPI wynosi juz 2,5%. Jest jeszcze szeroka miara inflacji UIG, ktéra na ten moment wy-
nosi 3,1%.

Przyrost inflacji w pierwszej kolejnosci ujawnia sie w kosztach ptaconych przez pro-
ducentéw dobr. Tutaj takze tendencja jest wzrostowa.
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Oficjalna inflacja jest zatem znacznie powyzej poziomu jaki FED uznaje za swoj cel.
Oznacza to, ze amerykanski bank centralny bedzie zmuszony przeprowadzi¢ kolejne
podwyzki stop procentowych (przynajmniej do momentu duzych przecen na rynku
akcji i obligaciji). To z kolei bedzie oddziatywac negatywnie na tempo rozwoju go-
spodarczego.

Stagflacja zatem powaoli staje sie faktem. Poprzednio rynki finansowe funkcjonowaty
w takim otoczeniu w latach 70-tych. Wowczas swietne zyski wypracowaty metale
szZlachetne i surowce. Naszym zdaniem w kolejnych latach te dwie grupy aktywow
rowniez poradzqg sobie znakomicie. Dobrym prognostykiem sg ostatnie miesigce w
ktorych surowce nie majq sobie rownych. Z kolei ztoto ro$nie w stabilnym tempie, z
tytu zostato srebro. Jest to jednak specyfika metali szZiachethych — w ich przypadku
rynek byka zaczyna sie bardzo spokojnie, by nastepnie mocno przyspieszyc.

Zespot Independent Trader
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Dlaczego walka z gotowkq jest tak wazna?

Niedawno analizowalismy na potrzeby kursu zmiany jakie mogqg zajs¢ w systemie
monetarnym w ciggu najblizszych lat. Wnioski do jakich doszlismy w wiekszosci
brzmiaty dos¢ abstrakcyjnie (przynajmniej dla przewazajgcej czesci spoteczen-
stwal). Traf chciat, ze mineto zaledwie kilka dnii czes¢ naszych przewidywan potwier-
dzit w swoim przemowieniu Benoit Coeure, czyli jeden z najwazniejszych cztonkow
Europejskiego Banku Centralnego. W razie wagtpliwosci dodajemy, ze Coeure to
cztowiek, ktory brat udziat m.in. w bailoutach Greciji, Hiszpanii czy Portugalii, a takze
byt obecny przy okazji bail-inu na Cyprze.

Czym wypowiedz Coeure zwrdcita naszg uwage? Najlepiej bedzie wyrdzni¢ dwa jej
elementy.

Stopy procentowe i walka z gotéwkqg

Coeure przedstawit negatywne stopy procentowe jako jeden z elementow polityki
banku centralnego, wspominajgc jednoczesnie o spadajgcym uzyciu gotdwki w
Szwecji oraz Norwegii. Dlaczego te elementy sq ze sobg powigzane? Juz ttuma-
czymy.

Obecnie jesteSmy Swiadkami powolnego podnoszenia przez Rezerwe Federalng
stop procentowych (Europejski Bank Centralny nie jest w stanie przeprowadzi¢ ta-
kiego ruchu). Wyzsze stopy procentowe to po prostu drozszy kredyt. Jest to zatem
czynnik, ktére hamuje gospodarke. Im silniej zadtuzeni sg obywatele i przedsiebior-
stwa (a dzis mamy rekordowe poziomy dtugu), tym mocniej podwyzki stop procen-
towych wptywajg na koniunkture gospodarczqg. POki co mamy jedynie pierwsze ob-
jawy w postaci np. niesptacania kredytéw samochodowych oraz spadku oficjal-
nego wzrostu PKB do 2,3%. Wraz z kolejnymi podwyzkami stdp bedzie coraz gorzej.
FED walczy o to, aby stopy znalazty sie mozliwie jak najwyzej, zanim recesja pojawi
sie na horyzoncie. Wtedy natychmiast zapadnie decyzja o obnizce stép procento-
wych. O ile? Patrzgc na ostatnie dwa cykle, konieczne byty obnizki o 5-5,5% (czer-
wone strzatki na wykresie).
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Teraz zatdézmy, ze pomimo problemdw z gospodarkg, rynkiem dtugu i rynkiem akciji,
FED zdota dojs¢ do poziomu 2,5% i dopiero wowcCzas pojawiq sie powazne pro-
blemy. Aby ratowac sytuacje konieczne bedzie ponowne obnizenie stop o 5-5,5%.
Czyli mniej wiecej do poziomu -2,5 lub -3%. Niemozliwe? Przypadek Europy pokazat
nam juz, ze zejscie ponizej zera jest mozliwe, chociaz byto to fraktowane niejako w
kategorii anomalii. Teraz jednak bankierzy centralni zaczynajg mowic wprost o ne-
gatywnych stopach procentowych jako jednym z elementdw polityki. Wspominajg
jednoczesnie o gotéwce. Diaczego?

Jelli faktycznie zejdziemy ze stopami procentowymi do -3% to innymi stowy be-
dziemy ptaci¢ bankom za przetrzymywanie srodkdéw 3% ich wartosci. Mozna zakta-
dac, ze w takich warunkach czes¢ osdb natychmiast zdecyduje sie wyciggngc
srodki i bedzie chciata frzymac je w innym miejscu. Taka reakcja bedzie niemozliwa
jesli wczesniej... wycofa sie z obiegu duze nominaty.

Dlatego wtasnie Coeure przytacza przyktady panstw w ktérych nastepuje odejscie
od gotowki (Szwecja, Norwegia). Nie przyszto mu do gtowy pokazac Islandii w ktorej
dziejq sie rzeczy doktadnie odwrotne (Islandczycy zainteresowani sq zwtaszcza du-
zymi nominatami, bynajmniej nie po to by ptaci¢ nimi na co dzien). Celem bankiera
jest dac do zrozumienia, ze gotdwka to przezytek. Z tego samego powodu jedno-
czesnie stale obniza sie limity ptatnosci gotdwkowej oraz promuje ptatnosci kartq.

Zmiany o ktérych piszemy (negatywne stopy procentowe i zwalczanie gotowki)
majg dla bankierdw jeszcze jedng wazng zalete. Otdz do tej pory kiedy na rynkach
finansowych mielismy spadki, inwestorzy mogli po prostu wycofac sie do pozycji go-
towkowej i przeczekac. Kto zrobit to w odpowiednim momencie, ten byt wsrdod wy-
granych. W przysztosci sytuacja nie bedzie juz wyglgdac¢ tak samo. Negatywne
stopy procentowe bedqg wymusza¢ na ludziach aby Ci zwiekszali konsumpcije
albo... szukali zyskownych spekulacji na rynkach finansowych. Czes¢ kapitatu po-
ptynie zatem do akgcji i obligacji, tagodzgc spadki na tych rynkach. W taki sposob
efekty banki wykreowanej na akcjach i obligacjach, przejmg na siebie zwykli oby-
watele.
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Kryptowaluty pod nadzorem bankéw centralnych

Kolejnym ciekawym elementem wypowiedzi Coeure byto stwierdzenie, ze banki
centralne mogtyby wykorzysta¢ nowe technologie np. poprzez wprowadzenie wa-
luty ,opartej na tokenie”. W prostych stowach: Coeure sugeruje prace nad krypto-
walutg bedqgcqg pod nadzorem banku centralnego.

Juz w artykule ,Nadchodzi globalna kryptowaluta” pisalismy, ze sam zamyst rozli-
czen za pomocq kryptowalut (brak posrednikdw, anonimowosc) jest swietny, nato-

miast elity bedqg chciaty wykorzysta¢ nowq technologie. Jedli tak, to nie ma szans
na to, aby anonimowos¢ byta zachowana.

Analizujgc wypowiedz Benoita Coeure przypomnielismy sobie, ze juz niebawem w
Szwajcarii odbedzie sie referendum ws. rezerwy czgstkowej (innymi stowy: czy banki
nadal bedg mogty wykreowac np. 10 min kredytu, majgc w banku jedynie milion?).
W zwigzku z tym utozylismy scenariusz przejscia w kierunku kryptowalut bedgcych
pod nadzorem bankdw centfralnych. Jest to scenariusz na ten moment mato praw-
dopodobny, ale jednak dajgcy do myslenia.

1. Szwajcarzy opowiadajq sie przeciwko systemowi rezerwy czgstkowej, banki ko-
mercyjne nie mogqg kreowac waluty w oparciu o czesciowy depozyt. Udzielone kre-
dyty nie mogq przewyzsza¢ wartosciowo depozytow.

2. Narracja o szkodliwosci bankdw komercyjnych i rezerwy czgstkowej zostaje pod-
trzymana. Kreowanie waluty pozostaje wytgcznie w gestii bankdw centralnych.

3. Na fali niecheci wobec rezerwy czgstkowej, banki centralne zachwalajg wybrane
kryptowaluty podkreslajgc, ze ich podaz jest ograniczona.

4. Kryptowaluty zostajg wprowadzone do obiegu przez banki centralne. Niestety,
ich podaz jest w rzeczywistosci uzalezniona od oséb, ktére oktamywaty nas przez
poprzednie lata. Nie ma zatem powododw by wierzy¢, ze podaz narodowych kryp-
towalut faktycznie bedzie ograniczona.

5. Wraz ze zmianami drastycznie wzrasta inwigilacja. Dokonywanie transakcji poza
systemem jest niemozliwe, gdyz nie mamy juz do wyboru gotéwki, a jedynie ptatno-
Sci elektroniczne.

Chcemy zaznaczy¢ jedng kwestie: system rezerwy czgstkowej jest naszym zdaniem
zty. Jednoczesnie jego odrzucenie nie musi oznaczac¢ uzdrowienia systemu. Moze to
byC rownie dobrze forma ,wyprzedzajgcego uderzenia” ze strony elit. Zauwazcie,
ze wykorzystanie technologii blockchain (na ktdrej oparte sqg kryptowaluty) w wielu
obszarach naszego zycia jest przesqdzone. Oznacza to, ze w wielu czes$ciach sys-
temu przestanie byc¢ konieczna obecnosc¢ trzeciej strony (np. posrednicy przy prze-
lewach, zakupie akcijiitp.). Zatem rola bankéw komercyjnych bedzie malec.
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A zatem ludzie stojgcy u steru bankdw wtasnie teraz majg czas na to, by zapewnic
sobie lepszg pozycje. Z ich perspektywy najlepszym rozwigzaniem jest przeniesienie
wszystkich rozliczen do sieci (koniec gotowki), a nastepnie petna kontrola podazy
waluty cyfrowe;.

Podsumowanie

1. Na poczgtku XXI wieku mielismy stopy procentowe bliskie zeru, nastepnie juz do-
stownie zerowe. W kazdym kolejnym cyklu banki centralne coraz agresywnie] wy-
muszajg na obywatelach konsumpcije bgdz podejmowanie wiekszego ryzyka na
rynkach finansowych. Nie nalezy spodziewac sie, ze ta tendencja ulegnie zmianie.
Warto jednak zauwazyc, ze zmiany o ktérych mowa zniechecajg do oszczedzania.
Tymczasem to wtasnie zaoszczedzone srodki umozliwiaty do tej pory rozwdj gospo-
darczy, jednoczes$nie wynagradzajgc tych cierpliwych, ktérzy odktadali konsump-
cje na kolejne lata.

2. Powodzenie planéw bankierow centfralnych bardzo mocno uzaleznione jest od
wyeliminowania gotéwki. Zazwyczaj walce z gotdéwkqg towarzyszg hasta o walce z
przestepczoscig. Niestety tego typu slogany dobrze sie sprawdzajq i sytuacja nie
zmieni sie dopdki spoteczenstwa bedq opierac swoje wyobrazenie o Swiecie na ma-
insfreamowych mediach. Korzystajgc z alternatywnych zrédet informaciji tatwiej jest
stwierdzi¢ kto faktycznie jest przestepcaq.

3. Zarowno blockchain, jak i kryptowaluty stang sie niebawem istotnym elementem

naszej rzeczywistosci. Problem w tym, ze utracg cechy z ktérymi wiele osdb wigzato
najwieksze nadzieje 1j. prywatnos¢, anonimowosc.

Zespot Independent Trader
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Jak przewidzie¢ recesje gospodarczqg?

Na tamach naszego bloga czesto analizujemy rézne rodzaje aktywow. Skupiamy sie
na niedowarto$ciowanych akcjach, surowcach czy metalach szlachetnych, ponie-
waz tam upatrujemy najwiekszego potencjatu do wzrostu. Nie oznacza to jednak,
ze catkowicie zapominamy o obligacjach, wprost przeciwnie. Sg one dla nas klu-
czowq grupg aktywow.

Fundusze hedgingowe, profesjonalni inwestorzy i fraderzy z uporem maniaka $ledzqg
rynek obligacji rzgdowych w USA, by oceni¢ stan gospodarki i przewidzie¢ ewentu-
alng recesje.

Cena / rentownosé

Zanim przejdziemy dalej frzeba wiedziec¢, ze obligacje posiadajg po pierwsze cene
i po drugie rentownos¢. Gdy cena obligacji rosnie zmniejsza sie ich renfownos¢ i
odwrotnie. Gdy cena obligacji spada ich rentownos¢ rosnie. Renfownosc¢ to nic in-
nego jak odsetki jakie otrzymujemy od obligaciji wyrazone w % w ujeciu rocznym.

Gdy bank centralny obniza stopy procentowe to maleje oprocentowanie obligacii.
Oczywiscie dotyczy to bezposrednio jedynie obligacji wypuszczonych po obnizce
stop procentowych, ale te ktdére byty na rynku wczesniej sg atrakcyjniejsze, bo majg
lepsze oprocentowanie. Ich cena rosnie tak by wyrdwnac réznice pomiedzy ,,sta-
rym” i ,nowym" oprocentowaniem. Dzieje sie to niemal automatycznie.

Postuzmy sie prostym przyktadem.

Mamy starsze obligacje za 100, ktore ptaca 3%. Nastepnie bank centralny obniza
stopy i nowe obligacje ptaca 2,5%. Zatem starsze obligacje sg w tym momencie
atrakcyjne, popyt na nie sprawia ze ich cena rosnie i dociera w okolice 120. Dla-
czego 120¢ Dlatego, ze 3 zt wyptacane przez te obligacje podzielone przez 120 zt
daje nam rentownosc¢ ok. 2,5%. | tak to rentownosci obligacji wyrownujq sie dzieki
naturalnemu mechanizmmowi rynkowemu.

W sytuacji odwrotnej, gdy bank centralny podwyzsza stopy procentowe to tym sa-
mym podwyzsza rentownos$¢ nowych obligacji, cena starych maleje poniewaz sq w
niekorzystnej sytuaciji do nowych i muszqg strate rentownosci nadrobi¢ cenq. Z takg
sytuacjg mamy do czynienia obecnie.
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Rynek moze wiec ksztattowac cene/rentownos¢ obligaciji na zasadzie podazy i po-
pytu. Im wiecej jest chetnych na dane obligacje tym ich cena rosnie bardziej, a
renfownosc spada. Im chetnych jest mniej, tym panstwo ma wieksze tfrudnosci z po-
zyskaniem kapitatu ptacqc jedynie skromne odseftki.

Oczywiscie podwyzszanie i obnizanie stop procentowych nie oddziatuje jedynie na
obligacje, ale réwniez na dtug konsumencki, hipoteczny itd. Jednak to wtasnie
oprocentowanie obligacji skarbowych jest brane pod uwage przy ocenie rynku
dtugu.

Rynek diugu po 2008 roku

Trzeba zdawac sobie sprawe, ze rynek dtugu (obligacje) jest absolutnie najwazniej-
szy z punktu widzenia bankdéw centralnych poniewasz:

1. Globalnie jest dwukrotnie wiekszy od rynku akciji.

2. Zapomocq obligacji panstwa pozyczajg kapitat od innych panstw, instytucji czy
nawet od zwyktych obywatelii chcq to robic jak najtanie;.

W teorii im bezpieczniejsze i bardziej stabilne panstwo, tym oprocentowanie obliga-

cji jest nizsze. W kohcu pozyczajgc komus pienigdze pobieramy odsetki uzaleznione
od ryzyka i potencjalnej wyptacalnosci.

W praktyce jest niestety inaczeji to banki centralne niemal dowolnie ksztattujg opro-
centowanie swoich obligacji. Byto to doskonale widoczne przez ostatnia dekade.

Po krachu z 2008 roku wszystkie najwazniejsze banki centralne obnizyty stopy pro-
centowe do 0, a nawet w niektérych przypadkach wprowadzity stopy ujemne.
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FIGURE 1: GLOBAL CENTRAL BANK RATES
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Za wydrukowang pospiesznie walute, zaczety skupowac obligacje z rynku obnizajgc
tym samym ich rentowno$¢ (oprocentowanie) i podwyzszajgc cene. Nikt przy zdro-
wych zmystach nie inwestowat w obligacje dla % tylko czysto spekulacyjnie liczgc
na dalszy wzrost ich ceny. W koncu bank centralny to kupiec z nieograniczong ilo-
Scig gotowki, wiec jak skupuje obligacje to nalezy robi¢ to samo.

FED skupowat obligacje po to, by wywotac na nie sztuczny popyt wsrdéd inwestorow
i doskonale im sie to udato. Cena obligacji rzgdowych wzrosta, a rentownosc spa-
dta — USA znowu mogto zadtuzac sie za grosze.

Rynek diugu obecnie

Obecnie sytuacja sie odwrdcita. FED poczgwszy od grudnia 2016 roku podnidst 5-
krotnie stopy procentowe, a kolejne podwyzki sq juz zapowiedziane. Co prawda
robi to bardzo delikatnie, o nie wiecej niz 0,25%, ale systematycznie i co najwazniej-
sze tego spodziewqjq sie inwestorzy.

Kolejna podwyzka, ktéra ma nastgpi¢ 13 czerwca jest niemal pewna i 95% inwesto-
row szacuje, ze wyniesie ponownie + 0,25% doprowadzajgc do stdép procentowych
na poziomie 2%.

IndependentTrader.pl Strona 12




TargetRate Probabilities for 13 cze 2018 Fed Meeting

E® Current Target Rate of 150-175

100% 95, 0%

80%

60%

Frobability

40%

20%

bO%

175-200 200-225
Target Rate (in bps)

0%

Inwestorzy pozbywajqg sie aktualnie posiadanych obligacji US zaktadajgc dalsze
wzrosty stop i coraz wyzszg rentownosc.

Krzywa dochodowosci

Obligacje skarbowe majqg rézne terminy zapadalnosci, po ktorych odzyskujemy za-
inwestowany w nie kapitat i odsetki. W USA przyjeto sie, ze obligacje 2 letnie sq krot-
koterminowe, obligacje 10 letnie dtugoterminowe. Oczywiscie sqg tez inne, ale to
wtasnie te dwa rodzaje najczesciej spotykamy w poréwnaniach.

Wiemy, ze rentowno$¢ obligacji US aktualnie rosnie, ale czy tak samo dla wszystkich
termindw zapadalnosci?

O tym informuje nas wtasnie krzywa dochodowosci (yield curve). Moze ona wygla-
dac réznie, ale z punktu widzenia analizy rynku naijistotniejsze sg dwie postacie —
normalna i odwrdcona.

W uktadzie normalnym (normail) obligacje 30 czy 10 letnie majg wyzszg rentownosc
od obligaciji krétkoterminowych. W uktadzie odwréconym (inverted) to obligacje 2
letnie majg wyzszg rentownosc¢ od 10 letnich.
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W normalnych warunkach rozwoju gospodarczego obligacje dtugoterminowe
Majq wyzszg rentownos¢, poniewaz obarczone sq wyzszym ryzykiem inwestycyjnym.
W koncu zamrazamy gotdwke na 30 lat, a nie narok czy dwa lata. W dtugim okresie
czasu znacznie trudniej przewidzie¢ zmiany cen i stop procentowych, dlatego obli-
gacje dtugoterminowe niejako dyskontujg ten problem nieco wyzszg rentownosciq.
Z normalng krzywg dochodowosci mamy do czynienia przez wiekszo$¢ czasu, kiedy
gospodarka rozwija sie bez przeszkod.

Z odwrocong krzywg dochodowosci mamy do czynienia wtedy gdy inwestorzy nie
sqg przekonani, co do stabilnosci rynku.

Obecnie dzieje sie tak poniewaz rynek zaktada, ze stopy bedqg konsekwentnie pod-
wyzszane. Pozbywa sie wiec silniej obligacji krotkoterminowych, poniewaz kolejne
emisje dostarczg w najblizszym czasie wyzsze odsetki. Innymi stowy jest to wynik prze-
konania inwestorow o rozwijajgcej sie inflacji i oczekiwanie na kolejne podwyzki
stop.

Odwrécona krzywa dochodowosci, a rynek akgcji

Co ciekawe odwrécona krzywa dochodowosci, jest uwazana za jeden z najlep-
szych wskaznikow prognozujgcych krach na rynku akcji. Jesli poréownamy wykresy z
okresow poprzedzajgcych zatamanie w 2000 i w 2008 roku z 2015 to okaze sie, ze
oba krachy poprzedzone byty ,nienormalnym” zachowaniem sie rentownosci obli-
gaciji.
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Yield Curve Indicator
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W 2000 roku indeks S&P stracit ponad 50%, po 2007 ponad 55%. W roku 2015 gdy
mielismy do czynienia z ,,normalng” krzywg dochodowosci wzrosty na rynkach akcji
byty niemal przesgdzone.

Obecnie krzywa dochodowosci (linia niebieska) znacznie sie wyptaszczyta i nie
przypomina juz tej z 2015 roku (kolor zielony). Mozemy to pofraktowac jako sygnat
osfrzegawczy.
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Spready

Oczywiscie trudno przewidywac krach jedynie po ksztatcie krzywej dochodowosci.
Bytaby to zbyt subiektywna i za mato doktadna ocena. Przyjeto sie wiec obserwo-
wac réznice w rentownosci obligacji 10 letnich i 3 miesiecznych lub 10 letnich i 2
letnich, czyli tzw. spread. Za pomocg tego wskaznika, poczgwszy od lat 70-tych,

dato sie przewidzie¢ 7 kolejno nastepujgcych po sobie recesji gospodarczych
(oznaczonych na rézowo).

Krotko po tym gdy réznica pomiedzy rentownosciami byta ponizej O nastepowata
recesjqa.
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Inverted Yield Curves = Recession
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Jesli wezmiemy pod uwage inne czesto stosowane poréwnanie obligaciji 2 10 let-
nich rowniez uzyskamy podobny rezultat. Zwracamy natomiast uwage na to, ze w
2007 roku spread nie musiat by¢ juz tak niski jak w 2000 by doszto do krachu. Pozwala
nam fo wyrysowac linie podparcia, ktéra sugeruje, ze obecnie stan zagrozenia
moze wystgpi¢ wczesniej - zanim dojdziemy do zera.

$USTI0Y-SUST2Y 10-Year US Treasury Yield (EOD)-2-Year US Treasury Yield (EOD) INDX ® StockChartscom
22-May-2018 Open 0.47 High 047 Low 047 Close 0.47 Chg -0.01(-208%)
— $UST10Y-$UST2Y (Daily) 0.47
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Oczywiscie to tylko przypuszczenie, pamietajmy ze dotychczas zanim pojawita sie
bessa zawsze dochodzito do ujemnych spreaddw.
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Dlaczego tak sie dzieje? Co ma wspdlnego krzywa dochodowosci obligacii z ryn-
kiem akcjie

Zasadniczo z 3 powodow:

1. Obligacje zawsze staty w opozycji do akcji i mozna powiedziec, ze to konkuru-
jace ze sobqg rynki. Gdy rosnq stopy procentowe i mozna na krétkoterminowych ob-
ligacjach zarobic¢ tyle samo lub wiecej niz na dywidendach to kapitat przenosi sie
do obligaciji. Z takg sytuacjg mamy do czynienia obecnie. Coraz wieksza rentow-
nos$¢ obligacji, w koncu odwrdci inwestorow od rynku akciji.

Cash Is Competitive Again
ree-month Treasury bill rates top S&P 500 dividend yield

W 5&P 500 Index dividend vield Three-month Treasury bill yield

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018
Source: Bloomberg BlOOI‘I‘IhEI’g L

2. Gdy dochodzi do zatamania na rynku akcji kapitat tym bardziej ucieka w strone
obligacji jako, ze uwazane sg one za aktywa ,,bezpieczniejsze”, bez ryzyka bankruc-
twa z corocznie wyptacanymi odsetkami.

3. Banki centralne ZAWSLZE preferujqg rynek obligaciji. Jezeli stopy procentowe urosng
za bardzo to panstwo ma coraz wyzsze koszty zadtuzania sie. Mozecie by< pewni,
ze FED, ECB, NBP, czy jakikolwiek inny bank centralny bedzie sie przed tym bronit. BC

bedzie robi¢ wszystko by wywotac krach na rynku akciji, tylko po to by kapitat prze-
nidst sie na rynek dtugu.
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Reasumujgc nie jesteSmy zwolennikami inwestowania w obligacje skarbowe. Wyjgt-
kiem sg momenty, w ktérych ceny obligacji w krétkim czasie spadajg o kilka pro-
cent, panuje pesymizm i wszystkie media straszg kolejnymi spadkami na rynku dtugu
- wtedy warto zastanowic¢ sie nad spekulacyjnym wejsciem. Poza tymi nielicznymi
przypadkami, lepiej trzymac sie od obligacji z daleka. Generalnie Ich cena jest tak
mocno uzalezniona od dziatalnosci bankdw cenfralnych, ze nie bedqgc insiderami
stoimy z gory na straconej pozycji. Ponadto rentownos¢ obligacji nigdy nie przekra-
cza realnej inflacii.

Czym innym jest Sledzenie rynku dtugu. To z pewnoscig powinnismy robic, jesli
chcemy byc¢ swiadomi nadejscia ewentualnej korekty czy nawet krachu.

Zespot Independent Trader
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Wlochy zamiast Grecji. Kolejny kryzys przybliza koniec euro

W tym miesigcu mineto doktadnie 20 lat od wybicia pierwszej monety euro. Wspdlna
waluta ujrzata wowczas Swiatto dzienne we Francji.

France mints first euro coin

May 11, 1998
Web posted at: 1:29 p.m. EDT (1729 GMT)

PESSAC, France (CNN) -- The first euro coin was struck at
France's official mint Monday, making France the first of
the 11 nations participating in the launch of the single
currency in 1999 to produce the money.

Co przemawiato za wprowadzeniem jednakowego srodka dla 11 panstw Unii Euro-
pejskieje Argumentami byty m.in. nizsze koszty rozliczen dla przedsiebiorstw, co miato
przetozy¢ sie na wiekszg konkurencyjnos¢ europejskich firm. Czesto wspominano
takze o utatwieniach dla obywateli wspomnianych 11 krajow — nie trzeba byto na-
bywac innych walut podrézujgce po Europie.

Problem polegat na tym, ze wraz z wprowadzeniem euro, jednakowa polityka mo-
netarna (w tym rowniez koszt kredytu) prowadzona przez Europejski Bank Cenfralny
miata dotyczyC wielu krajow, réznigeych sie od siebie kulturowo i gospodarczo. Tym-
czasem czyms$ oczywistym byto, ze z taniego kredytu inaczej korzystac bedq beztro-
scy Hiszpanie czy Wtosi, a inaczej konserwatywni jeszcze wowczas Niemcy.

Wspomniany problem nie zaprzgtat jednak wtedy zbyt wielu gtéw. Podobnie mato
kto przejmowat sie tym, czy wszystkie kraje faktycznie spetniaty wymagania strefy
euro, dzieki czemu wspolng walute przyjeta Grecja. Mozna zatem powiedziec, ze
europejska waluta od poczgtku byta oparta na przekrecie. Mimo to pierwsze lata
wyglagdaty obiecujgco.

Ztamanie mentalnosci

Poczatki strefy euro wyglgdaty tak dobrze, poniewaz niskie stopy procentowe (czyli
tani kredyt) utrzymywane przez EBC, obejmowaty wszystkie kraje. Panstwa z Potu-
dnia zachtysnety sie kredytem. Walut krgzyta coraz szybciej, wszyscy byli przekonani
o dobrych perspektywach Europy, a w miedzyczasie na rynku nieruchomosci for-
mowata sie banka.
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Byt to takze okres w ktdrym Bruksela dobrze kojarzyta sie przewazajgcej czesci Euro-
pejczykow. Dla wiekszosci spoteczenstw czyms$ oczywistym wydawata sie koniecz-
nos$c¢ dalszej integracii europejskiej. Niestety, w miedzyczasie unijne struktury przyzwy-
czajaty ludzi do zwiekszonej ingerencji politykow w zycie zwyktych ludzi. Niewielu
protestowato, bo przeciez koniunktura gospodarcza byta dobra - nic, tylko cieszy¢
sie zyciem. Coraz mniej osob samodzielnie wypracowywato kapitat, by pdzniej go
zainwestowac, coraz wiecej zalezato od wszelkiego rodzaju dotacji (za ktore ludzie
mieli by¢ wdzieczni politykom). Efekt byt taki, ze zaczeto sie formowanie cztowieka,
ktory miat mie¢ wszystko na juz, od zaraz. Miat miec tatwo i wygodnie, nawet jesli
odbywato sie to czyims$ kosztem.

Co mamy na myslie Przyktady:

1. Dotacje dla nowych przedsiebiorcow, ktdrzy nie musieli oddawac srodkdw, jesli
przetrwali na rynku minimum 2 lata. Wielu z nich byto w stanie tego dokonac, cho-
ciazby dlatego ze mogli zaoferowac nizsze ceny za swoje produkty lub ustugi (osta-
tecznie korzystali zdarmowego kapitatu). Komu obrywato sie za dotacje? Starszym,
solidnie prowadzonym firmom, ktére musiaty jeszcze silniej cigc koszty dziatalnosci
badz tez wtasciciele musieli ograniczac konsumpcije.

2. Inflacja wyzsza od stop procentowych (np. lata 2004-2006). Element zniechecao-
jacy do oszczedzania, a to przeciez oszczednosci byty przez wieki podstawq rozwoju
gospodarczego. Pierwsza dekada XXI wieku byta jednak okresem zniechecajgcym
do akumulaciji kapitatu. Kto frwat w konserwatywnym przekonaniu o stusznosci osz-
czedzania, ten obrywat kosztem zyjgcych na kredyt.

Dlaczego piszemy o formowaniu nhowego cztowieka, zyjgcego na kredyt i uzalez-
nionego od systemu? Przede wszystkim dlatego, ze zmiany w mentalnosci nie omi-
nety Niemiec. W ostatnich latach za naszg zachodnig granicg konserwatyzm i dtu-
gofalowe myslenie zaczety powoli ustepowac miejsca checi utrzymania wygod-
nego zycia za wszelkg cene (w przypadku obywateli) oraz jak najszybszego zbicia
kapitatu politycznego (w przypadku politykdw). To bardzo wazne w kontekscie
obecnych wydarzen, o czym napisalismy ponize;j.

Kryzys i reakcja EBC

Do 2007 roku inwestorzy trwali w btogim zadowoleniu (podobnie jak w ostatnich la-
tach). Dopiero po pojawieniu sie kryzysu zwigzanego z nadmiernym zadtuzeniem w
USA, ktory szybko dotart do strefy euro, wiecej oséb zdato sobie sprawe, ze byta to
hossa oparta o tani kredyt. Ceny obligacji wielu krajow uzywajgcych euro, po dtu-
gim okresie wzrostow, nagle zaczety spadac. Przetozyto sie to na wzrost ich rentow-
nosci, ktory doskonale widac na ponizszym wykresie:
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Boure ECE

Kryzys otworzyt inwestorom oczy na problem dtugu w Europie. W normalnych wa-
runkach (bez wspdlnej waluty euro) kraje takie jak Grecja, Portugalia czy Irlandia
skonczytyby jako bankruci, co bytoby karg za nieodpowiedzialng polityke (funkcjo-
nowanie w oparciu o kredyt i ciggte deficyty). Niestety, w rzeczywistosci jednakowe;j
waluty, ostateczna decyzja nalezata do EBC i stojgcego na jego czele Mario
Draghiego, cztowieka Goldman Saches.

Nie trzeba wiele wyobrazni, by stwierdzic, ze globalistom tatwiej jest kontrolowac
sytuacje w Europie poprzez jeden bank centralny, anizeli kontrolujgc ludzi z kilkudzie-
sieciu bankdéw centralnych w poszczegdlnych krajach. Diatego tez podjeto decyzje
o ratowaniu strefy euro. Mario Draghi wyszedt na moéwnice i oSwiadczyt, ze ,,EBC
zrobi wszystko, co konieczne, aby ratowac euro”. Od tego momentu uruchomiono
dodruk euro, a odsetki od obligacji eurobankrutéw ponownie zaczety rosngc.

Decyzja EBC nie oznaczata konca kryzysu w Europie. Byta to jedynie gra na czas.
Przy okazji po raz kolejny utrzymano miliony oséb w przekonaniu, ze bezmysine zycie
na kredyt nie grozi zadnymi konsekwencjami.

Problemem do rozwigzania byta jedynie Grecja, kraj stosunkowo maty na tle innych
cztonkdw strefy euro. Ostatecznie zamiast pozwolic Grekom zbankrutowac i rozpo-
czgc¢ odbudowywanie gospodarki z wtasng walutg, podjeto decyzje o ,,pomocy
finansowej” dla tego kraju. Wsparcie bankierow przyniosto podwojny efekt — dtug
Grecji wzrost z 146% PKB do 180% PKB, natomiast gospodarka pozostawata w od-
wrocie przez wiele lat.

Tak czy inaczej, ze wzgledu na wielkos¢ gospodarki Grecja byta jedynie przygrywkq
do tego, co miato nadejs¢ w kolejnych latach. Ekonomia jest bowiem bezlitosna —
kreowaniem waluty z powietrza (gtdwne zajecie EBC) nie da sie wypracowac wzro-
stu gospodarczego. Swiethym potwierdzeniem jest obecna sytuacja we Wtoszech.
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Wioski problem

Po kryzysie EBC skupit dtug Wtoch warty 250 mid euro. W kontekscie catkowitej war-
tosci wtoskiego zadtuzenia, szacowanej na 2,4 bin euro, to nie az tak duzo. Pozwolito
jednak utrzymac Wtochy na powierzchni.

Utrzymanie na powierzchni nie oznacza jednak zadowolenia obywateli. Do tego
potrzebne jest przynajmniej utrzymanie standardu zycia. Tymczasem okres obecno-
Sciw strefie euro to dla Wtoch ciggty spadek produktywnosci (coraz wiekszy dystans
do Niemiec) oraz Ssredni wzrost gospodarczy na poziomie 0,5%! Jesli wzigé pod
uwage realng inflacje, to szybko okazuje sie, ze obecnos¢ w strefie euro to dla
Wtoch jedna wielka recesja. Jak wspomnielismy wyzej — dodruk waluty i tani kredyt
nie muszqg przektadac sie na rozwdj gospodarczy.

Nic zatem dziwnego, ze zmeczeni sytuacjg gospodarczqg i kryzysem imigracyjnym
Wrtosi w ostatnich wyborach parlamentarnych oddali potowe gtoséw na Lige Pot-
nocng i Ruch Pieciu Gwiazd. Obie partie mozna okresli¢c mianem populistycznych,
jednak z perspektywy Swiata finanséw kluczowy jest ich eurosceptycyzm oraz nie-
chec do wspdinej waluty.

W manifescie wyborczym Ligi znalazta sie nawet propozycja wyemitowania przez
panstwo specjalnych papierow wartosciowych, ktére mogtyby by< wykorzysty-
wane do ptacenia podatkdw bqgdz tez nabywania débr lub ustug oferowanych
przez panstwo. Przyktadem jest tutaj zakup paliwa na panstwowej stacji paliw ENI.
Zdaniem niektérych ta propozycja oznacza probe wprowadzenia we Wtoszech
rownolegtej do Euro waluty.

W efekcie, kiedy Liga oraz Ruch Pieciu Gwiazd usiadty do rozmoéw dotyczgcych
utworzenia rzgdu, euro zaczeto znaczgco traci¢ na wartosci. Sktad rzgdu zostat na-
wet ustalony, ale wtedy nadeszto kontruderzenie. Prezydent Sergio Mattarella za-
blokowat przejecie funkcji ministra finansow przez sceptycznego wobec euro Paolo
Savone. Nastepnie powierzono sformowanie rzgdu technicznego Carlo Cottarel-
liemu, czyli ekonomiscie, ktdry 25 lat spedzit w kontrolowanym przez USA Miedzyna-
rodowym Funduszu Walutowym. Trwa zatem przepychanka, ktéra pokazuje, ze glo-
balisci nie chcqg wypusci¢ Wtoch ze strefy euro.

Warty podkreslenia jest fakt jak na te wszystkie wydarzenia reagujg sami Wtosi. Dzis
Swiatto dzienne ujrzat sondaz ,,Corierre della Sera”, ktéry pokazuje 8-procentowy
wzrost poparcia Ligi Pétnocnej na przestrzeni zaledwie 2 miesiecy. Mozna zaktadac,
ze obie eurosceptyczne partie bedqg teraz dgzy¢ do rozpisania przedterminowych
wyboréw w ktérych najprawdopodobniej zagtosuje na nich tgcznie ok. 60% wybor-
cow. To z kolei oznacza kolejne trudne chwile dla euro.

Trzeba pamietac, ze w przypadku eskalacji problemdw z Wtochami, sytuacja be-
dzie nieporownywalnie bardziej powazna niz w przypadku Grecji. Wtoska gospo-
darka jest 10-krotnie wieksza od greckiej, natomiast catkowita wartos¢ zadtuzenia
Wtoch jest 7-krotnie wieksza.
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Ewentualne odpisy dtugdw wydajqg sie nie intferesowac elit finansowych, ktére za-
pewne wolatyby poprowadzi¢ Wtochy tym samym scenariuszem co Grecje — udzie-
lajgc kolejnej pomocy finansowej i staczajgc gospodarke na dno. W potgczeniu z
panoszgcymi sie po potudniu Wtoch gangami imigrantdw mogtoby to doprowa-
dzi¢ do wrzenia, ktérego efektem bytaby albo wojna domowa albo odtgczenie sie
niektorych czesci Wtoch. Ewentualnie jedno i drugie.

Co dalej?

W tej chwili wszystko wyglgda tak, jakby dwie eurosceptyczne partie miaty znokau-
towac starsze ugrupowania, wspotpracujgce z Brukselg. Nie mozna wykluczyc, ze
najwieksze partie establishmentu w rozpaczliwym kroku uformujqg jedng wielkg koa-
licje, a takie bloki polityczne sg premiowane przez wtoski system wyborczy.

Gra idzie o duzg stawke i dalsze losy Wtoch sq kluczowe dla wielu stron. Z perspek-
tywy Rosji sytuacja wyglgda wysmienicie. Zaréwno Liga Pétnocna, jak i Ruch Pieciu
Gwiazd, sg za dalszym pozostaniem Wtoch w NATO, ale sprzeciwiqjq sie sankcjom
wobec Rosji. Wraz z rosngcym poparciem dla obu tych partii, Rosjanie niejako wy-
grywajg kolejne wybory w Europie. Mamy tutaj na mysli wzrost poparcia dla partii
antyunijnych, w czym gtodwna zastuga... unijnych politykdw, ktdrzy przyczynili sie do
rozpetania kryzysu imigracyjnego.

Jak sytuacje widzg Niemcy?2 Coz, mogtoby sie wydawac, ze Niemcy sqg przeciwni
ostabianiu wspdlnej waluty i dodrukowi wywotujgcemu inflacje. Nie jesteSmy jednak
przekonani czy Niemcom caty czas zalezy na stabilnej walucie i dobrym otoczeniu
do wzrostu gospodarczego. To jest wtasnie ta kwestia, ktdrg poruszylismy wyzej —
Niemcy podobnie jak reszta Europy coraz czesciej goniq za rozwigzaniami na krotkg
mete przynoszgcymi natychmiastowe efekty. | wtasnie dlatego najwazniejszemu
panstwu UE moze by¢ na reke utrzymanie Wtoch w strefie euro, nawet kosztem po-
nownego zwiekszenia skali dodruku. Ostatecznie taka sytuacja utrzymuje wtoskg go-
spodarke w patowym potozeniu. To z kolei premiuje gospodarke Niemiec.

Sqgjeszcze Stany Zjednoczone dla ktérych zawirowania w Europie oznaczajqg przede
wszystkim drogiego dolara, ktéry jako gtdwna waluta rezerwowa umacnia sie w
okresie niepewnosci. Administracja Donalda Trumpa nie ukrywa, ze liczy na taniejg-
cego dolara, ktéry ma pomdc amerykanskim eksporterom.

Z tej uktadanki mozna wywnioskowac, ze poza samymi obywatelami Wtoch, catej
reszcie zalezy na utrzymaniu statusu quo. Ewentualne przedterminowe wybory we
Wtoszech oznaczac bedq, ze w kolejnych tygodniach euro utrzyma sie wzgledem
dolara na podobnych poziomach jak obecnie.

To z kolei oznacza drogiego dolara, ktéry zazwyczaj negatywnie wptywa na wyceny
akcji w USA, od ktérych wszystkie inne rynki sq silnie uzaleznione.
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Kolejnym czynnikiem ,,sprzyjajgcym” spadkom cen akcji jest zachowanie ropy, ktéra
po dtugim rajdzie zaczeta w koncu odreagowywac. W tym miejscu nalezy dodac,
ze w kazdym momencie moze dojs¢ do kolejnych napiec pomiedzy USA a Iranem.
Oznaczatoby to ponowne wzrosty ceny ropy.

Podsumowujgc, mamy krotkoterminowo stabe perspektywy dla akcji, co dobrze wi-
dac po kapitale przeptywajgcym do amerykanskich obligaciji, traktowanych w ta-
kich momentach jako bezpieczna przystan. W ciggu zaledwie tygodnia notowania
ETFu na dtugoterminowe obligacje USA wzrosty o 5%, co w przypadku rynku dtugu
jest ogromng zmianag.

Jesli politycy w Europie znajdg jakieS cudowne rozwigzanie dla problemu Wtoch,
bedzie mozna oczekiwac umocnienia euro, spadajgcego dolara oraz wyzszych
cen akcji i metali szlachetnych. Osobna kwestia dotyczy surowcow, ktdre w trakcie
tego roku radzg sobie na przemian — dobrze lub bardzo dobrze. To typowe dla
okresu stagflacji, o czym wspominalismy w wielu poprzednich artykutach.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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

Na temat relacji polsko-izraelskich oraz finansowania wojny w
Iranie

Autor: Sol

1. Intfryga jest taka, ze Polska zamiast kategorycznie sptawi¢ zydowskich wytudzaczy
wejdzie z nimi w uktad: lll RP wezmie odszkodowania od Niemcdow, a lud lzraela od
il RP. Sedno intrygi polega na oficjalnym przyznaniu, ze Polska wisi Zydom dziesigtki
miliardéw dolaréw (niektére organizacje zydowskie mowiq o 300 miliardach). Po tym
przyznaniu, podbudowanym regularnymi rewelacjami zydowskich "naukowcow", ze
oto znaleziono kolejne dziesigtki nowych Jedwabnych (a przypominam, ze w starym
Lydzi nie pozwalajg nawet zrobi¢ ekshumaciji w celu wyjasnienia), zaczng sie wy-
ptaty - gtownie w naturze. Grunty, koncesje, dzierzawy. Z tego da sie wycisngc wie-
cej niz 300mld dolaréw.

A Niemcy? Niemcy kazg nam spadac na drzewo. Jak kto$§ wierzy, ze Polska moze
wymusi¢ na Niemcach odszkodowania, to sorry, ale jest imbecylem. Na razie to np.
tow. Morawiecki udzielit 80 milionéw ztotych dotacji Mercedesowi, wiec pisiaki na-
wet nie silg sie na minimum. Bilion kreslg przed ciemnym ludem, a sami po cichu
ptacg Niemcom. Zenada.

2. Co do hajsu na wojne z Iranem. lzrael nie potrzebuje hajsu na wojne z Iranem, bo
lud Izraela ma na swoim pasku Arabie Saudyjskg (Trump sprzedat saudyjskim rzezni-
kom bron za ponad 100 miliardow dolaréw), ZEA, Kuweijt, USA i jesli bedzie mocno
przycisniety to cate NATO. Nawet Euroregion Polin wysyta F16 aby ¢wiczyty pod ko-
mendgq izraelskiego lothictwa, a magz pani Kornhauser (zwany Duda) wygtasza pe-
any na czes¢ Izraela nawet kilka dni po rzezi Palestynczykow.

A propos. Niedawno lzrael w specyficzny sposdb Swietowat zwyciestwo w Eurowizji i
rozstrzelat kolejnych kilkudziesieciu Palestynczykdw. Czekam na gratulacje Dudyina
kolejne marsze z izraelskimi flagami po polskich miastach. To juz sie zaczyna robic
taka ponura tradycja, ze im wiecej palestyhskich trupdw i im ciezsze oskarzenia pod
adresem Polakdw, tym wiecej mitosnictwa izraelskiej flagi w Polsce i coraz wiecej
zydowskich coming outow.

Ale wréEmy do finansowania wojen. Wojne z Syriq lzrael prowadzi od dawna sitami
Zachodu wykorzystujgc jako mieso armatnie narkomandw udajgcych dzihadystow.

Prowadzenie wojny za swoje pienigdze to ostatecznosc i to wiedzg nawet niedzielni
generatowie, ktérzy o Sun Zi czytali tylko raz na Wikipedii. Wojna w Iraku w 2003 byta
przeciez w interesie Izraela.
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Tam celowo Amerykanie urzgdzili taki kipisz, ze nawet za 100 lat nad Eufratem nie
powstanie panstwo zdolne do ksztatcenia inzynierow. Oficjalnie ta wojna koszto-
wata Ameryke pot biliona dolardw. W praktyce ztozyt sie na nig caty swiat ptacgc
danine z tytutu renty emisyjnej FED.

Whioski z podréozy do Erytrei

Autor: Kabila

Wtasnie wrocitem z Erytrei. Probowatem do Was stamtgd napisac, ale Internet jest
nieprawdopodobnie powolny. Krgj jest kosmiczny. Totalitarna dyktatura kontroluje
ludzi. Z wymiang kasy istne jaja. Kurs wymiany jest fragiczny, 100 USD na 15 Nakfa.
Natomiast powrotha wymiana Nakfy na USD jest oficjalnie zabroniona! Jeden czto-
wiek na targu w Asmarze (stolica) wymienit mi na dolce, ryzykujgc dwa lata wiezie-
nia. Codziennie o 8 rano ttumy zbierajq sie pod bankami, stacjami benzynowymi
oraz magazynami maki, aby odebrac przydziat jedzenia i paliwa (rzgd wprowadzit
kartki na dodatkowe przydziaty, aby ludzie z gtodu nie poumierali). Sg knajpy oraz
mate supermarkety, ale jest ich niewiele, a wybor w nich maty. Dwa lata temu rzgd
Erytrei wprowadzit nakaz wptacania gotéwki do bankdw z limitami wyptat dzien-
nych. Obowigzkowa stuzba wojskowa trwa nawet do 20 lat! Kraj toczyt wojny z Etio-
pig, Dzibuti, Jemenem oraz Sudanem. Roaming nie dziata, a erytrejskiej karty SIM nie
idzie wysta¢ SMS-a za granice. Przy wylocie, na lotnisku, bezpieka dwa razy spraw-
dzata moje bagaze, czy aby nie wywoze banknotow powyzej 5 tysiecy Nakfa (jezeli
wiecej, podlega konfiskacie).

Probowali sprawdzi¢ mi aparat, ale udato mi sie ich od tego zniecheci¢ - gdyby
zobaczyli zdjecia zotnierzy, miatoym potezne problemy. Poznatem tam Chinczykow.
Sprzedajg tam uzywane telefony (100 USD za sztuke). Chinczycy wjezdzajg do Erytrei
bez wiz, na podstawie porozumien pomiedzy rzgdami. Bardzo chwalg sobie Erytree
za bezpieczenstwo na ulicach.

Rola bankoéw i galerii handlowych wspoétczesnie, w kontekscie
kontroli nad obywatelami

Autor: polish_wealth

Dzisiejsze banki nie odgrywajq swej pierwotnej roli czyli udzielania pozyczek i inwe-
stowania kapitatu im powierzonego. Dzisiejsze banki to pewne wazne punkty kon-
troli wspotczesnego systemu spotecznego. Nie przetrwaty banki dobrze zarzgdzane
tylko przetrwaty "Nasze fartuszkowe" banki, ktérych wtasciciele dobrze rozumiejq role
tych instytuciji.
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To wszystko jednak dalej poktosie amerykanskiej (anglosaskiej whateverman) eks-
pansji, ktéra po Il Wojnie Swiatowej zatozyta, ze w sumie nie ma pomystu na odcinek
nadwislany i to wszystko dookota Niemiec, ale standardowo, tak jak Panstwa srod-
kowej Ameryki pozadtuzajmy ludzi, a potem bedziemy myslec, przy okazji gadaniny
i systfemow politycznych to po prostu doprowadzmy do gtebokiego zadtuzenia na
kazdym poziomie to sie sprawdza na lata. Tym mozna zarzgdzac.

Przeciez po galeriach handlowych i pewnej "GRUPIE" znanych marek, ktére zawsze
idg razem widag, ze to nie wolny biznes rzqgdzi tym co bedzie w galerii, tylko po postu
idzie jedna ptyta, jedna dobra ptyta, ktéra sie sprawdza w kazdym miescie w kaz-
dym panstwie, McDonald, SEFORA, Armani bla bla bla..... XXXX - ofumani¢ Goja, ze
istnieje jaka$ klasa burzuazyjna zwigzana z nowo powstatg z dupy markqg jak
"GUCCI", ktére nic nie znaczy jest nazwq wymyslong przez cztowieka w klapkach,
ktéry za 1 dolara produkuje ten szajs w gtebokiej Indonezji, Goi chce to kupic¢ za 500
dolardéw, wiec bierze kredyt, jak nie na to, to na cos innego, po chwili Goi musi iS¢
do pracy bo jest zadtuzony i tak sie kreci. O dziwo nie wiem czemu w jaki$ sposéb
dali sobie ludzie wmowic, ze galerie stanowiq jakikolwiek miejsce kultury a nie np.
debaty polityczne. Zabrano z teatréw powazne sztuki, w kinach lata SPIDERMAN po
Scianie w HOOLYWOOD, piwa nie mozna wypic w parku, wiec nie ma miejsc gdzie
ludzie mogliby rozmawiac, w zwigzku z tym galerie handlowe staty sie jakimis Forami
greckimi, niestety zamiast tam odpoczywac ludzie sq niszczeni mieszankg muzyki
satanistycznej + pokazuje im sie rzekomq kulture burzuazyjng, ktéra nie istnieje jest
wymystem wariatow szukajgcych niewolnikow.

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

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

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

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