Wydanie 11/2014

W dzisiejszym wydaniu:

. Koniec mrzonek o zwrocie niemieckiego ztota. Str. 2-5
Niemcy, mimo usilnych staran, nie sq w stanie doprowadzi¢ do repatriacji swojego
ztota. Gtéwnym powodem moze byc¢ to, ze magazyny w Nowym Jorku i Paryzu

Swiecq pustkami.

. Derywaty - finansowa bomba masowej zagtady. Str. 6-10
Rynek derywatdw jest znacznie wiekszy niz w 2008. W przypadku powaznych
problemow finansowych jednego banku, fala bankructw moze szybko rozlac¢ sie na

caty system bankowy.

. Chiny tworzg odpowiednik Banku §wiaiowego. Str. 10-12
Panstwo Srodka naciska na MFW, by ich udziat byt proporcjonalny do wielkosci
gospodarki. W zwigzku ze zbyt powolnymi zmianami miedzynarodowych instytucii
finansowych, Chiny zapowiedziaty stworzenie wtasnego odpowiednika Banku
Swiatowego. Poinformowaty réwniez, ze sq po konsultacjach z przedstawicielami 22

krajow poszukujgcych zrédet kredytowania.

4. Jak po cichu okradaé nas z oszczednosci? Str. 12-17

Politycy utrzymuja, ze nalezy walczy¢ z deflacjg oraz pobudzi¢ inflacje. Deflacja
podobno jest przyczynq depresji gospodarczej, podczas gdy , konfrolowana inflacja”

jest niezbedna dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki. Jak jest naprawde?
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Koniec mrzonek o zwrocie niemieckiego ztota.

Od czasu zakonczenia drugiej wojny Swiatowej oraz powotania do zycia uktadu z Bretton
Woods, zdecydowana wiekszos¢ Swiatowego ztota byta zdeponowana w dwdch miejscach
- w Nowym Jorku oraz w Londynie. USA bedgce najwiekszg potegq gospodarczg i militarng
posiadato zasoby kruszcu opiewajgce na ponad 20 tys. ton. Jednoczesnie dolar amerykanski
byt w centrum systemu monetarnego. Londyn z drugiej strony od ponad 150 lat stanowit
cenfrum systemow transakcyjnych, wtgczajgc w to handel ztotem i srebrem.

Mielismy zatem sytuacje, w ktérej NY stanowit cenfrum monetarne, a Londyn transakcyjne.
Jednoczesdnie kraje Europy zachodniej obawiaty sie inwazji ze strony Zwigzku Radzieckiego.
Aby zabezpieczy¢ rezerwy ztota, wiele krajow zdecydowato sie zdeponowac je w Londynie
lub Nowym Jorku.

Niemcy dla przyktadu, z catkowitych rezerw wynoszgcych 3400 ton, tylko 1050 przetrzymujqg
we Frankfurcie. 1500 ton oficjalnie znajduje sie w Nowym Jorku, 440 ton w Londynie, podczas
gdy 370 ton w Paryzu. Polskie ztoto w catosci przetrzymywane jest w Londynie.

Na fali pogtosek o brakach fizycznego metalu w USA, 3 lata temu rozpoczagt sie proces
repaftriacji rezerw ztota. Pierwsza z zgdaniem wystgpita Wenezuela, ktéra po 3 miesigcach
staran odzyskata od USA ponad 100 ton. Chwile pdzniej Niemcy zazgdali zwrotu 500 ton z
Nowego Jorku (1/3 zdeponowanego ztota) oraz 370 ton przetrzymywanych w Paryzu. Jak
wiadomo, po dwoch latach Niemcom udato sie odzyskac zaledwie 5 ton z NY oraz okoto 30
ton z Paryza.

Iwazywszy, iz poza granicami Niemiec ulokowanych jest 2300 ton, w tym tempie zwrot
niemieckiego ztota potrwatby 66 lat. Juz sama zgoda Niemiec na 7-letni okres zwrotu ztota
byta Smiechu warta. Na Ukrainie wystarczyto kilka godzin, aby sprawnie wywies¢ 30 ton z
rezerw banku centralnego. Poza tym, Chiny jako$ nie majqg problemdw logistycznych, aby co
roku importowac¢ powyzej 1000 ton kruszcu.

Ostatecznie po kilkkunastu miesigcach przepychanek niemiecki Bundesbank zgodzit sie na
pozostawienie ztota w ,,bezpiecznych rekach amerykandéw.” Moze to nie tyle Bundesbank
zmienit zdanie, lecz USA nie dato wtadzom banku innego wyjscia.

Jak byto naprawde raczej sie nie dowiemy. Ostatecznie tego typu decyzje zapadajg za
zamknietymi drzwiami, a komunikaty dla mediow dostosowuje sie do realidw i oczekiwan
spotecznych. Pozwole sobie jednak troche pospekulowac na temat fiaska ze sprowadzeniem
ztota do Niemiec.

Opcja 1 - Niemieckie ztoto jest od dawna w Azji.

Przez ostatnie 20 lat miat miejsce proces leasingu, a nastepnie odsprzedazy ztota. Odbywato
sie to w nastepujgcy sposdb. Banki bulionowe uprawnione do handlu ztotem pozyczaty od
banku cenfralnego ztoto. W zamian bank centralny otrzymywat pisemne zobowigzania do
zwrotu ztota oraz pokrycia dodatkowej optaty ok. 1% rocznie.

Banki komercyjne nastepnie sprzedawaty ztoto na wolnym rynku, a kapitat inwestowaty w
obligacje ptacqce 4-5%. Zysk na roznicy byt pewny. Proces ten odpowiadat tez bankom
centralnym, gdyz sprzedaz ztota powstrzymywata wzrost ceny. Wysoka cena ztota jak
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wiadomo nie jest bankom na reke, gdyz odstania prawdziwg skale dewaluacii pienigdza
papierowego i ostatecznie podwaza zaufanie do systemu monetarnego w obecnej formie.

Przez lata jednak wydrukowano zbyt duzo Ssrodkdw ptatniczych, aby utrzymac cene ztota w
ryzach. Cene obnizano na kilka sposobdw. Do roku 2009 roku banki centralne wyprzedawaty
rezerwy ztota na wolnym rynku, aby zarzgdzac¢ ceng kruszcu. Od 2009 roku, kiedy to banki
centralne staty sie kupcami ztota netto, ,,zarzqgdzanie” ceng ztota odbywato sie poprzez
manipulacje konfraktami terminowymi zalewarowanymi 100:1 w stosunku do fizycznego
metalu.

Popyt na metal fizyczny ze strony krajow azjatyckich przez ostatnie lata wzrést na tyle, ze aby
go zaspokoi¢ gtdwne centra tj. Londyn zaczety po cichu wyprzedawac ztoto, ktére z duzym
prawdopodobienstwem nalezato do kogos innego. Ostatecznie skoro dany kraj trzyma w
Londynie ztoto, ktdre nie jest audytowane ani nikt sie o nie nie upomina (przynajmniej
skutecznie), to czemu go nie sprzedac w imie ratowania systemu monetarnego.

Tylko w ciggu ostatniego roku z Londynu do Szwaijcarii tfrafito okoto tysigca ton fizycznego
ztota. Przez wiekszo$C czasu mennice pracujgc w systemie 24/7 przetapiaty je ze standardu
LBMA (400 oz, czystoSc 995) na standard Chinski (sztaby o wadze 1 kg, czystos¢ 999). Ze
Szwajcarii wiekszos¢ ztota byta przewozona do Azji.

Mozna zatem domniemywac, ze skarbce w NY czy Londynie sqg puste i jest fo gtdwna
przyczyna, dla ktérej czy to Niemcy, Finowie, Austriacy czy Szwajcarzy nie zobaczg szybko
swojego ztota. Roczna produkcja ztota oscyluje w okolicy 3 tys. ton. Po odjeciu produkciji z
Chin oraz Rosji, ktére nie eksportujg ztota oraz wytgczajgc kopalnie, ktére sg kontrolowane
przez Chiny, dochodzimy do sytuacji, w ktérej nie ma szans aby z nowej produkcji uzupetnic
zapasy oraz zwrdcic metal prawowitym wtascicielom.

Opcja 2 - Pétnocne Euro.

Od czasu cudu ekonomicznego z konca lat 40-tych Niemcy byty przywigzane do siinej waluty.
Wiekszos$¢ obywateli pamieta destruktywne skutki dwdch okreséw hiperinflaciji. Godzqgc sie na
przyjecie Euro, Niemcom obiecano Euro siline jak dawna marka niemiecka. Przez lata byto to
prawdq. Euro od czasu wprowadzenia wzmocnito sie w stosunku do dolara o prawie 100 %.
EBC wywigzywat sie dobrze ze swojej roli, przynajmniej do roku 2010 roku, kiedy to ratowanie
bankdéw umoczonych w obligacjach Grecji, Hiszpanii czy Portugalii stato sie wazniejsze od
rozsgdnej polityki monetarne.

Przez ostatnie 4 lata sentyment wokdt Euro nieustannie sie pogarsza. Niemcy, co prawa, dzieki
tanszemu Euro mogqg generowac¢ nadwyzki z eksportu, lecz ich znaczna czes¢ jest
neutralizowana przez programy ratowania eurobankrutow.

Obecnie mamy w strefie Euro negatywne stopy procentowe oraz duzg szanse na
uruchomienie bezposredniego dodruku rodem z FED czy BOJ. Jest to absolutne zaprzeczenie
polityki siinego Euro obiecanego Niemcom przed 14 |aty.

W obecnej sytuaciji wielu Niemcow, Austriakdw czy Findw chetnie porzucitoby projekt
wspolne] waluty, zastepujgc go nowg formg Euro ograniczonego do  krajow
charakteryzujgcych sie bardziej restrykcyjng politykqg fiskalng. Aby jednak nowa waluta miata
szanse przetrwania, powinna by¢ w ten czy inny sposdb powigzana ze ztotem. Problem z jej
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wprowadzeniem jest jednak taki, ze wiekszoS¢ ztota Austriakdw, Findw czy Niemcow jest
zdeponowana poza krajem.

Wprowadzenie Nowego Euro bytoby ogromnym ciosem w UE, a na to politycy nie mogqg
pozwoli¢. Rozpad strefy Euro w obecnej formie doprowadzitby do co najmniej 50% dewaluaciji
Euro oraz upadku kilkku bankdw najbardziej obcigzonych dtugami potudniowcdow. Z drugiej
strony, rozpad strefy Euro wygenerowatby natychmiastowy popyt na dolary, co pomogtoby
w utrzymaniu statusu dolara jako waluty rezerwowo — rozliczeniowe;.

Proces rozpadu wspdlnej strefy walutowej jest zbyt skomplikowany, aby przewidzie¢ wszystkie
konsekwencje. Porzucenie Euro w obecnej formie przez kraje Scistego trzonu mogtoby szybko
przeistoczyC sie w matqg rewolucje konczgcg sie powrotem do walut narodowych. To by
jednak oznaczato cofniecie plandw globalistow zmierzajgcych do wprowadzenia jednej
globalnej waluty o co najmniej 20 lat.

Odmowa wydania niemieckiego ztota moze byC zatem dziataniem majgcym na celu
uniemozliwienie Niemcom oraz innym krajom wyrwanie sie z systemu Euro, a tym samym
powrotu do bardziej stabilnej waluty.

Opcja 3 - SDR.

Dyskutujgc odnosnie systemu monetarnego majgcego powstac w migjsce systemu
petfrodolara coraz czesciej wspomina sie o przysztej roli SDR'dw po reformie MFW.

Akfualnie mamy sytuacje, w ktdrej praktycznie kazda znaczgca waluta na Swiecie jest
dodrukowywana w szalonym tempie. Do tego dochodzq sztucznie utrzymywane negatywne
stopy procentowe (nizsze niz realna inflacja). Skutkuje to btyskawicznym przyrostem dtugu.
Skoro odsetki od dtugu nie nadwyrezajg budzetu, to czemu nie zadtuzy¢ sie froche bardziej
w imie pobudzenia gospodarkie

Takie dziatania skonczg sie doktadnie tak samo jak zawsze konczyty sie zabawy z dodrukiem
papierowego pienigdza. Dtug narosnie ponad poziom mozliiwy do sptaty. Posiadacze
obligacji zgdowych zaczng sie ich w panice wyzbywac. Odsetki od dtugu eksplodujg. Bank
centralny nie majgc wyboru rozpocznie druk na trzy zmiany i bedziemy mieli powtorke z Polski
z lat 80-tych na globalng skale.

Z drugiej strony przed synchronicznym zatamaniem walut mozemy doczekac sie nagtego
krachu na dolarze petnigcym obecnie funkcje globalnej waluty rozliczeniowo - rezerwowe;.

Rzekomym rozwigzaniem problemu walut narodowych czy federacyjnych (UE) miatoby byc¢
oddanie resztek suwerennosci w rece ponadnarodowego organu jakim jest MFW, BS, BIS czy
inny twor miedzynarodowej finansjery. Aby jednak spoteczenstwa wyniszczone gospodarczo
przez inflacje zaakceptowaty nowq walute musi by¢ w niej co$ innego, co przekona do siebie
masy.

Przez tysigce lat ztoto i srebro zapewniato stabilizacje monetarng. Skoro SDR'y sq oparte
czesciowo na metalach, to moze zapewniqg stabilizacje tak pozgdang dla spoteczenstw
wymeczonych przez skutki inflacji. Bez znaczenia bedzie fakt, ze nawet po reformie MFW,
nowe SDR'y majg w 80% opierac sie na papierowych walutach. Liczy sie Public Relations i
postrzeganie przez masy. Jak to powiedziat pewien polski polityk ,tadnie to opakujemy i
ciemny lud to kupi”.
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Kluczem do akceptacji SDR'dw jako nowej ponadnarodowej waluty bedq rezerwy ztota
nalezgce do wielu krajdw, a zdeponowane w Londynie czy Nowym Jorku. Miedzynarodowa
finansjera pod pieknym szyldem moze zaproponowac proste rozwigzanie.

W naszych skarbcach mamy kilkanascie tysiecy ton ztota nalezgcych do krajow z catego
Swiata. Postuzy ono jako zabezpieczanie nowych SDR'Ow, ktdre zostang odpowiednio
rozdysponowane pomiedzy krajami, ktdére zaakceptujg nowq walute. Jednoczesnie pewna
czes¢ starego dtugu w ramach zachety zostanie odpisana stosownie do mozliwosci.

Taka operacja wymagac bedzie oczywiscie skokowej rewaluacji ztota do poziomdw
odpowiadajgcych realiom ekonomicznym. Nie jest bowiem prawdq, ze ztota jest za mato aby
mogto stanowi¢ element systemu monetarnego, lecz jego cena musi by¢ odpowiednio
dostosowana do owego systemu.

Sama rewaluacja ztota jest takze pewnym rozwigzaniem na dtugi wielu krajow jak i samego
sektora bankowego. Jezeli pewien bank ukrywa obecnie ogromne straty na derywatach, ale
jednoczesnie posiada wystarczajgce rezerwy ztota, to wzrost ceny ztota moze byc
katalizatorem dla strat i uchroni¢ bank przed bankructwem. Innym przyktadem sg Chiny, ktére
w rewaluacji cen ztota widzg przeciwwage dla topniejgcej wartosci obligacii
denominowanych w USD.

Podsumowanie.

Niezaleznie od prawdziwych motywow, za ktdrymi stoi odmowa wydania niemieckiego ztota,
moim zdaniem, to nie koniec sprawy. W Niemczech coraz czesciej dochodzi do powaznych
demonstracji przeciwko polityce FED oraz uprzywilejowanej pozycji systemu bankowego.
Politycy to dostrzegqg i chetnie wykorzystajg niezadowolenie spoteczne dla realizacji wtasnych
celéw politycznych. Jezeli doprowadzi to do zwrdcenia ztota do kraju, to pozostanie sie tylko
cieszyC. Ja osobiscie nie poktadatbym w tym wielkich nadziei, przynajmniej na razie.

Aroganckie zachowanie USA jest kolejnym argumentem w rekach Chin i Rosji do poszerzania
strefy wptywow / wspodtpracy gospodarczej wewngtrz Europy, a tym samym marginalizacii
Standéw Zjednoczonych. Mimo ogromnych naciskdw, Austria ostatecznie podpisata umowe z
Gazpromem odnosnie budowy sieci rurociggow.

Najwazniejsze jest jednak formowanie sie osi Niemcy — Rosja — Chiny. W efekcie ostatnich
dziatan wspotpraca miedzy krajami zapewne tylko sie zacie$ni. Wszystko oczywiscie kosztem
dalszej marginalizacji USA na arenie miedzynarodowej. Kto wie czy Niemcy nie bedqg
pierwszym krajem w Europie, ktdrzy zacznie ptaci¢ za rosyjski gaz w Euro. Bytaby to bowiem
piekna odpowiedz na amerykanskie stanowisko odnosnie niemieckiego ztota.

Trader21
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Derywaty - finansowa bomba masowej zagtady.

Doktadnie tak opisywat derywaty legendarny inwestor Warren Buffet. Derywata nie ma
warto$ci sama w sobie. Akcja jest czesciq przedsiebiorstwa. Obligacja jest obietnicg sptaty
pozyczonego kapitatu wraz z odsetkami. Derywata natomiast jest czystym zaktadem, niczym
w kasynie. Derywaty opiewajq praktycznie na wszystko od stép procentowych, kursow walut
po ryzyko bankructwa catych krajow. Najboardziej niedorzeczne sqg derywaty na pogode, lecz
takie takze istniejq.

W duzym uproszczeniu uczestnicy rynku wykupujg kontrakty terminowe, ktére zyskujg na
wartosci, jezeli ich prognozy okazqg sie frafne. Jezeli jednak cena zmieni sie przeciwnie do
oczekiwan, posiadacz konfraktu (derywaty) ponosi straty. Co wazne, przy handlu derywatami
stosuje sie ogromne dzwignie finansowe, przekraczajgce 1:200 w niektérych przypadkach. To
tak jakbysmy inwestowali 200 tys. majgc tylko 1 tys. wtasnych srodkow.

W przesztosci kontrakty terminowe petnity bardzo pozyteczng role. Producent miedszi
obawigjgc sie zmian cen na Swiatowych rynkach, mogt poprzez kontrakty terminowe
zagwarantowac sobie statqg cene na kilka najblizszych miesiecy. Ryzyko zmian ceny
przejmowat spekulant (instytucja finansowa). Byto to rozwigzanie utatwiajgce prowadzenie
biznesu.

Przez lata jednak kontrakty terminowe ze swojej pierwotnej roli przeistoczyty sie w narzedzie
stuzgce czystej spekulacji oraz manipulacji cenami wszelkich aktywdw na miedzynarodowych
rynkach. Obecnie jednak najwazniejszg rolg derywatdw jest kontrola stép procentowych,
gdyz ich nagty wzrost mogtby doprowadzi¢ do przedwczesnego rozpadu systemu opartego
na dtugu.

Jaki duzy jest rynek derywatow?

Mato kto zdaje sobie sprawe, ze przez lata globalne kasyno, jak mozna frafnie okreslic rynek
derywatdéw, rozrosto sie do niebywatych rozmiardw, zagrazajgc funkcjonowaniu realnej
gospodarki. Derywaty w obecnej formie sg instrumentami, ktére wprowadzono pod koniec
ubiegtego wieku. Wiekszos¢ z nich nie podlega zadnym regulacjom, przez co dos¢ trudno jest
okreslic rzeczywistq wielkos¢ rynku derywatow.

Wg najbardziej konserwatywnych szacunkdéw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
wartos¢ wszystkich derywatdéw na koniec 2013 roku wyniosta 710 bin USD. Biliondw, nie
miliarddw. Jest to w przyblizeniu kwota odpowiadajgca 10-letniej globalnej produkciji
wszystkich dobr i ustug.

Jak napisatem, szacunki BIS mogqg byc¢ bardzo zanizone. Wg La’Rouge’s Inteligence Review
catkowita suma derywatdw jest dwukrotnie wieksza.
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Jakie sg zagrozenia zawigzane z derywatami?

Trzymajqc sie konserwatywnych wyliczen BIS, kwota 700 bln USD jest wartoscig kolosalng. W
razie jakichkolwiek problemow wérdd uczestnikdw rynku (bankdw inwestycyjnych), skala strat
dla realnej gospodarki moze by¢ ogromna.

Zagrozenia dla rynku derywatdéw mogg nadejs¢ z dwodch powodow:

Po pierwsze banki inwestycyjne, ktére sg strong transakcji posiadajg niepordwnywanie
mniejszy kapitat od tgcznej sumy derywatdow. Jezeli zatem inwestycje banku nie pdjdg
zgodnie z zatozeniem, szybko moze on zostac bez kapitatu.

Przypomina to troche zabawe 20-latka z comex’em, ktéry majgc do dyspozycji ogromny
lewar zaktada kontrakt opiewajgcy na 40 tys. zt, inwestujgc tylko 1 tys. zt wtasnego kapitatu.
Jezeli nasz spekulant obstawiat spadek ceny danego aktywa, np. kawy, ztota czy gazu,
podczas gdy ono wzrosto o zaledwie 2,5%, to nagle zostataby bez kapitatu. Co wazne, nasz
inwestor stracit swoje srodki. W swiecie finanséw nie jest tak rozowo.

Od kiedy zniesiono ustawe Glass Stegall, zezwolono na tgczenie sie bankdw oszczednosciowo
- kredytowych z bankami inwestycyjnymi. Umozliwito to instytucjom finansowym spekulacje z
wykorzystaniem Srodkdw zgromadzonych na depozytach bankowych. W  praktyce
doprowadzito to do zwielokrotnienia skali ryzykownych zaktaddw i namnozenia sie réznych
derywatow.

Drugim problemem jest zabezpieczenie (tzw. depozyt). W powyzszym przyktadzie nasz
~inwestor” wptacit 1 tys. w gotdwce. Zdecydowana wiekszos¢ bankdw inwestycyjnych jako
zabezpieczanie stosuje 10-letnie obligacje rzgdowe. Obligacje takie tracg na wartosci w
dwdéch przypadkach. Gdy stopy procentowe wzrastajg lub gdy jakis kraj ogtasza
niewyptacalnosc i inwestorzy obawiaqjqg sie eskalacii skali bankructw (kryzys Azjatycki).
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Obecnie niestety mamy do czynienia zarébwno z historycznie niskimi stopami procentowymi
(duze ryzyko wzrostu stép) jok i bardzo wysokim poziomem zadtuzenia (duze ryzyko
bankructwa wielu krajéw). Spadek wartosci depozytu (obligacji) jak wiadomo wymusza
koniecznos¢ jego uzupetnienia, a na to moze brakowac srodkow.

Sytuacja na rynku derywatdéw przypomina troche historie funduszu Long Term Capital
Managament zarzgdzanego przez dwodch noblistéw. Fundusz fantastycznie dawat sobie rade
przez pewien czas. Zbyt duza pewnosc siebie przetozyta sie na inwestycje z zastosowaniem
duzego lewaru. Niespodziewanie jednak doszto do kryzysu rosyjskiego. Rynki zareagowaty
odwrotnie do prognoz zarzgdzajgcych funduszem. W ciggu kilku tygodni caty kapitat
inwestorow przepadt i aby nie dopusci¢ do kaskady bankructw, rzgd musiat wykupic zte dtugi
na koszt podatnikdw.

Problem LTCM jest niczym w porédwnaniu do obecnego rynku derywatdw. Ponizej mozecie
sami oceni¢ skale problemu na podstawie wielkos¢ PKB Niemiec, PKB Strefy Euro oraz
ekspozycji na derywaty Deutsche Banku.

German GDP Eurozone GDP DB Total Derivative Exposure

€9.6 Trillion

Lowrw DeSeate. Dentwby Bowi. Zww Hedp

Zrédto: zerohedge
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Obecnie mozna powiedzie¢, Zze rynek derywatdw jest zalezny od wysokosci stop
procentowych jak i stopy procentowe zalezg od skutecznosci derywatdw. 82% wszystkich
derywatdw (584 bin USD) opiewa wtasnie na stopy procentowe. Dla poréwnania, do
»Zarzgdzania” cenami ztota wystarczy raptem 341 mid USD (0,05% tgcznej puli derywatow).

Banki inwestycyjne poprzez ogromng ilos¢ konfraktdw terminowych powstrzymujg wzrost
oprocentowania obligacii, czyli sztucznie utrzymujqg ich wysokg cene. Gdyby bowiem doszto
do wzrostu rentownosci obligacji rzgdowych w USA, Japonii czy Strefie Euro poszczegdine
kraje szybko znalaztyby sie w sytuaciji, w ktérej 40-50% dochodow budzetowych przeznaczane
bytoby na sptate odsetek od dtugu. Taka sytuacja przetozytaby sie w niekontrolowane
bankructwa catych krajow, ktérych konsekwenciji nie da sie przewidzie¢. W kazdym razie z
duzg dozqg prawdopodobienstwa banki cenfralne emitujgce walute po koszcie zero pod
nadzorem Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych utracityby czes$¢ kontroli nas systemem
monetarnym, a na to nie mozna pozwolic.

W obecnej sytuaciji cata piramida derywatdw opiera sie na wysokiej cenie obligacji. Tak
dtugo jak udaije sie utrzymywac niskg rentownos¢ obligacji czy to Japonii czy USA, wszystko
sie jakosc trzyma, lecz system ten jest narazony na wiele niebezpieczenstw. System funkcjonuje
do czasu wydarzenia, ktérego nie da sie przewidzie¢, podobnie jak w przypadku LTCM.

Mozemy oczywiscie pocieszac sie, ze przeciez nie jest mozliwe, aby wszystkie zaktady danego
banku poszty zle. Poza tym strata jednej instytucii jest zyskiem dla drugiej. Oba stwierdzenia sg
prawdziwe. Aby jednak wyjasnic¢ sytuacje odniose sie do case’'u Lehman Brothers z 2008 roku.

Do upadku Lehmana doszto w efekcie nadmiernego zalewarowania i braku mozliwosci
pozyskania kapitatu, aby uzupetni¢ straty. Swiat obiegta informacija, iz bank z prawie 200-
letnig historig stoi na skraju bankructwa. Nagle z rynku wyparowato wszelkie zaufanie oraz
ptynno$é. Zaden bank nie wiedziat joka jest kondycja finansowa jego partnerdéw. Na wszelki
wypadek banki zaczety kumulowac gotdwke na pokrycie ewentualnych strat. Kredyt
miedzybankowy praktycznie zamart w ciggu godzin. Straty, nawet niewielkie, w potgczeniu z
brakiem ptynnosci oznaczajg bankructwo.

Dzisiaj, sze$¢ lat po upadku Lehmana poziom powigzan miedzy bankami jest
nieporownywalnie wiekszy. Co najgorsze, stopien zalewarowania na rynku derywatéw jest
wyzszy niz w 2008 roku. Jezeli jeden bank zacznie miecC problemy, sytuacja btyskawicznie
rozleje sie na caty sektor bankowy.

Gdyby dzis doszto do podobnych problemodw, banki centralne nie mogg obnizy¢ stdp
procentowych jak to robiono w przesztosci, gdyz od kilku lat mamy zerowe stopy procentowe.

Nie mozna takze bezkarnie po raz kolejny zwielokrotni¢ bazowej podazy pienigdza, gdyz
ostatecznie dojdzie do zatamania wiary w warto$¢ pienigdza. W desperackich prébach
utrzymania systemu rzqgdy mogtyby prébowac¢ zamrozic handel obligacjami, aby
powstrzymac erozje systemu i zasila¢ banki inwestycyjne nowym kapitatem, lecz nie wydaje
mi sie, aby byto to dziatanie skuteczne. Moim zdaniem, skala problemow jest zbyt duza, aby
w przypadku problemdw na rynku derywatdw mozna byto obejs¢ sie bez konfiskaty
depozytdw bankowych.
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Rynek derywatdw, jak to przed laty podsumowat Buffet, jest finansowg bombg masowego
razenia. Nikt nie jest w stanie okresli¢ skutkdw eksplozji na rynku derywatdw. Jedno jest pewne,
bedqg one bardzo powazne. Kluczowy jest natomiast timing. Rzgdu wielu krajow w potgczeniu
z bankami centralnymi wielokrotnie pokazywaty, ze sg w stanie odwlekac oczyszczenie
systemu i bez znaczenia jest narastajgca skala problemow.

Obecnq sytuacje doskonale podsumowuje stwierdzenie Haymana Mynky'ego ,,Mamy dtugie
okresy wzglednego spokoju i harmonii. Nastepnie dochodzimy do punktu zwrotnego, po
ktorym nastepuje nagty, niespodziewany chaos.”

Trader21

Chiny tworzg odpowiednik Banku Swiatowego.

Przez ponad 50 lat instytucje takie jok MFW czy Bank Swiatowy byly narzedziem w
prowadzeniu polityki nowoczesnego kolonializmu. Kraje trzeciego $wiata nie majgc srodkdw
na rozwdj niezbednej infrastruktury prosity banki z krajow rozwinietych o pomoc. Najwieksze
banki lub konsorcja bankowe ochoczo przyznawaty kredyty na budowe portdw, lotnisk,
autostrad czy elektrowni. Niestety wiekszos¢ srodkdw byta marnotrawiona. Gtéwnym efektem
inwestycji byt przyrost dtugu, po czym nastepowaty problemy ze sptatq.

W pewnym momencie sytuacja finansowa kredytobiorcy pogarszata sie na tyle, ze jedyne
zrédta finansowania pochodzity z MFW czy Banku Swiatowego, kontrolowanych przez
zachodnie korporacje. Kolejne transze kredytow byty przyznawane w taki sposdb, aby na
wiele lat zwigzac dany krqj spiralg dtugu. Przy okazji dtuznik stawat sie catkowicie zalezny od
zachodnich korporacji. Aby sptaci¢ zaciggniete kredyty przeprowadzano masowq
prywatyzacje po zanizonych cenach, oddawano prawa do wydobycia kopalin czy
domagano sie poparcia rezolucji na forum ONZ.

Chiny, ktére przez ostatniq dekade urosty znacznie w site, naciskaty na obie instytucje, aby
przeprowadzi¢ reformy majgce na celu dostosowanie udziatu Chin w sposdb odpowiadajgcy
wielkosci ich gospodarki. Ostatecznie ksztatt MFW czy BS utrzymywany od czaséw Bretton
Woods (1944) nie przystaje do obecnych czasdw. Naciski na MFW nasility sie zwtaszcza w
ostatnich latach po uformowaniu sie sojuszu BRICS.

Na poczagtek przysztego roku zaplanowano spotkanie na szczycie MFW. Tego typu spotkania
odbywaqjg sie co 5 lat. Jednym z gtownych tematow ma byC przemodelowanie udziatu
poszczegodlnych krajow. Bardzo powaznie dyskutuje sie o ograniczeniu roli UE, USA, Japonii
oraz UK. W zamian rola zaréwno Chin jak i Rosji ma ulec zwiekszeniu.

Niezaleznie od tego czy do zmian dojdzie, Chiny posiadajgce najwieksze rezerwy na Swiecie
szacowane na 3,5 bin USD ogtosity powotanie do zycia instytucji finansowe] majgcej
rywalizowaé z Bankiem Swiatowym oraz Azjatyckim Bankiem Rozwoju. Jak dziata BS wiadomo.
ABR natomiast miat by¢ instytucjq wspierajgcqg rozwdj Azji. W praktyce fundusze o wartosci
165 mid USD, kontrolowane przez USA oraz Japonie byty ukierunkowane w taki sposdb, aby
nie pozwala¢ na wzmocnienie roli Chin, ktére w funduszu posiadajg zaledwie 5,5% prawa
gtosow.
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Wszystko wskazuje na to, ze dziatania Chin sqg odpowiedzig na zbyt powolne reformy
miedzynarodowych instyfucji finansowych. W zesztym tygodniu wtadze z Pekinu
zapowiedziaty, iz sg po konsultacjach z przedstawicielami 22 krajow poszukujgcych zrodet
kredytowania. W odpowiedzi na znaczne zainteresowanie, Chiny zdecydowaty sie na
podwojenie kapitatu zatozycielskiego funduszu do 100 mid USD. Fundusz bedzie dziatat pod
nazwq Asian Infrastructure Inwestment Bank, a jego zadaniem bedzie zbudowanie pomostu
handlowego pomiedzy Chinami a Europgq. Pierwszym projektem finansowanym ze srodkdw
funduszu bedzie linia kolejowa tgczgca Pekin z Bagdadem.

Obecny przyktad ekspansji kapitatowej jest potwierdzeniem odwrdcenia 20-letniego trendu
w Chinach. W tym roku bowiem inwestycje realizowane przez chinskie firmy poza krajem
macierzystym przewyzszq inwestycje zagraniczne realizowane na terenie Chin.

Przechodzimy zatem do sytuacii, w ktérej Chiny zmieniajg sie z beneficienta inwestycii
zagranicznych na fundatora takich inwestycji. Jest to o tyle wazne, ze Chiny posiadajg
najwieksze na Swiecie rezerwy walutowe, szacowane na co najmniegj 3,5 bin USD. Rezerwy
chinskich firm szacowane sg na kolejne 6 - 7 bin USD.

Iwazywszy, ze w samej Azji (poza Chinami) na realizacje projektdw infrastrukfuralnych
potrzeba okoto 800 mid USD, potencjat dla funduszu jest ogromny zwtaszcza, ze na chwile
obecng Azjatycki Bank Rozwoju (kontrolowany przez zachdd) przeznacza na readlizacje
projektow w Azji nie wiecej niz 10 mld USD rocznie. Jezeli strefe azjatyckq rozszerzymy na
Ameryke tacinskg oraz Afryke, w ktérych Chiny poszerzajq strefy wptywdw, to szybko moze sie
okazacg, ze Chihczycy znajdq wreszcie zastosowanie dla ogromnych rezerw kapitatowych.

Z punktu widzenia Chin jest to bardzo dobre zagranie. Po pierwsze, pokazujg wszystkim, ze
jezeli ich potega bedzie nadal marginalizowana w instytucjach finansowych, to szybko sg w
stanie zbudowac alternatywe.

Mowa tu zarébwno o MFW i reformie gtosdw jak i nowych SDR'éw, o czym pisatem w
artykule ,,Nowa globalna waluta rezerwowa”, jak i o inicjatywnie BRICS majgcej na celu
powotanie wspdlnego banku na podobienstwo Banku Swiatowego. Jezeli zachdd zdecyduje
sie uwzglednic role Chin i szybko zreformowac instytucje, to Chiny zyskajg dostep do gotowej
struktury.

Jezeli zachdéd nadal bedzie sie opierat to poprzez fundusze w stylu Asian Infrastructure
Inwestment Bank rola zachodnich instytucji zostanie szybko zmarginalizowana.

Finansowanie zagranicznych inwestycji wtasnymi rezerwami walutowymi jest takze metodqg
pozwalajgcqg na dywersyfikacje ryzyka zwigzanego z utratg wartosci dolara. Poza tym, w
zdecydowanej wiekszosci projektow finansowanych przez rzgd Chin warunkiem przyznania
pomocy jest wykorzystanie chinskich firm. Poza dodatkowymi dochodami wracajgcymi do
kraju jest to metoda na zagospodarowanie ogromnej sity roboczej, co moze by¢ wazne w
przypadku nagtego spowolnienia gospodarczego w Chinach.

Na koniec warto przypomniec, iz w roku 2014 po raz pierwszy Chiny najprawdopodobniej
stang sie eksporterem kapitatu / inwestycji. Tendencja ta bedzie sie nasila¢ z kazdym
rokiem. W perspektywie kilku lat bedziemy mieli system monetarny w zupetnie innej formie niz
obecnie.
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W sytuacji gdy waluty oparte na rezerwach ztota, w tym chinski juan, zyskajg znacznie na
wartosci wzgledem walut papierowych, dia Chin z pozycji eksportera kapitatu bedzie to
oznaczato znaczny przyrost sity nabywczej, co pozwoli przyspieszye ekspansje chinskich firm
na caty Swiat.,

»Kto posiada ztoto, ten ustala reguty”.

Trader21

Jak po cichu okradaé¢ nas z oszczednosci?

Od dtuzszego czasu jesteSmy karmieni przez media informacjami, ze nalezy walczy¢ z deflacjg
oraz pobudzi¢ inflacje. Deflacja podobno jest przyczyng depresji gospodarczej, podczas gdy
~konfrolowana inflacja” jest niezbedna dla prawidtowego funkcjonowania gospodarki.
Jak jest naprawde? Wolimy gdy ceny rosng czy spadajg? Cieszymy sie, gdy mozemy kupic
cos$ taniej niz przed rokiem czy drozej?

Otdz deflacja, czyli ogdlny spadek cen jest czym$ zupetnie naturalnym w zdrowej
gospodarce. Spadek cen jest efektem wzrostu produktywnosci w efekcie wdrazania nowych
technologii czy masowej produkciji.

Latdzmy, ze powstaje nowy wynalazek np. dwukrotnie szybszy procesor. Jego producent
majgc przewage technologiczng inkasuje ogromne marze, gdyz jego produkt jest
innowacyjny i jak na razie nie ma konkurenciji. Z czasem jednak kolejne firmy wchodzg na
rynek kopiujgc produkt. Ceny ulegajg obnizeniu, co jest efektem wiekszej konkurencii.
Konsument na tym zyskuje, gdyz za tqg samag kwote moze nabyc¢ lepszy produkt.

Permanentna deflacja na poziomie 1,5 - 3% panowata w catej Europie w XIX wieku podczas
rewolucji przemystowej. Mimo, iz ceny spadaty, gospodarki wielu krajow przezywaty rozkwit.
Inacznie wzrdst takze poziom zycia catych spoteczenstw. Nikt nie wstrzymywat sie z zakupami
ze wzgledu na spadek cen, jak nam sie to wmawia obecnie.

Co prawda, oprocz deflacji wymuszonej przez system monetarny oparty na ztocie, mielismy
takze niskie podatki i minimalne regulacje, a wiec idealne Srodowisko dla rozwoju
przedsiebiorczosci. Nalezy podkreslic, ze deflacja absolutnie nie jest zadng przeszkodg w
rozwoju gospodarczym, jak powszechnie twierdzg ekonomisci, wybidérczo postugujgc sie
teoriaomi Keynesa.

Mamy 2 rodzaje deflacii:

a) nafuralna - o ktdérej juz wspomniatem powyzej. Pojawia sie w efekcie wzrostu
produktywnosci.
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b) deflacja spowodowana zapascig gospodarczg - w sytuacji nagtego zatamania
gospodarczego zazwyczqj wywotanego przez problemy systemu monetarnego lub
bankowego dochodzi do nagtego wzrostu bezrobocia. Wiele oséb godzi sie na obnizenie
wynagrodzenia. Osoby, kiére nie majg wyjscia, decydujg sie na wystawienie rdznych
aktywdw na sprzedaz (np. domy czy samochody), aby pozyskac¢ srodki na pokrycie
biezgcych wydatkéw. Cyrkulacja pienigdza spowalnia w efekcie braku oszczednosci jaki i
wolnych srodkow, ktére mogtyby by przeznaczone na konsumpcije. W takiej sytuacji mamy
oczywiscie deflacje, lecz jest ona konsekwencjq zapasci gospodarczej, a nie jej przyczynq.

Czym jest zatem inflacja i jakie sq jej przyczyny?
Inflacja jest zjawiskiem ogdlnego wzrostu cen, przy czym istniejg dwa rodzaje inflaciji.
a) Inflacja zwigzana ze wzrostem szylbkosci cyrkulacji pienigdza.

W sytuacii, gdy gospodarka szybko sie rozwija, zanika bezrobocie, a wzrasta poziom
optymizmu w spoteczenstwie. Kazdy ma srodki na podstawowe potrzeby + dodatki. W efekcie
braku obawy o jutro, ludzie zaczynajg wydawac pienigdze.

Skoro mam srodki, to juz dzisiaj kupie nowy samochdd. Zarobi na tym dealer, ktérego zyski
wzrosng. Diler wyda pienigdze na wakacje czy w restauracii itd. Kazdy przedsiebiorca widzqgc,
ze bez wiekszych problemdw pozyskuje klientdw, powoli zaczyna podnosic ceny, aby
zwiekszy¢ marze, jak i wyréwnac koszt rosngcych wynagrodzen (efekt spadku bezrobocia).

W sytuacji rozwoju gospodarczego pienigdz zaczyna szybko krgzy¢é w gospodarce. Tempo
cyrkulaciji pienigdza okresla sie jako velocity of money ijest to wskaznik okreslajgcy rzeczywisty
stan gospodarki. Im szybciej pienigdz zmienia wtasciciela, tym gospodarka znajduje sie w
lepszej kondycii.

Inflacja zwigzana ze wzrostem predkosci cyrkulacji pienigdza jest efektem trwatego wzrostu.
Jej skala jest jednak bardzo ograniczona, a efektem jest wzrost zamoznosci spoteczenstwa
rozumiany jako wzrost relacji dochoddw z pracy do cen produktow.

b) Inflacje zwigzanqg ze wzrostem podazy pienigdza.

Przez wzrost podazy pienigdza rozumiemy dwa zjawiska. Zwiekszenie podazy pienigdza
emitowanego przez banki centralne jak i poprzez banki komercyjne. Pierwszy przypadek
przektada sie na wzrost zadtuzenia kraju, drugi spoteczenstwa.

Dodruk pienigdza:

Z pierwszym przypadkiem mamy do czynienia, gdy politykom brakuje Srodkéw na
sfinansowanie réznych wydatkéw. Obecnie w zachodnich gospodarkach wydaje sie srednio
20% wiecej niz pozyskuje sie z podatkdw. Skutkuje to ogromnym wzrostem zadtuzenia jak i
czesciowym przedostaniem sie srodkdw do realnej gospodarki.

Mamy zatem sytuacje, w ktérej bank dodrukowuje srodkow ptatniczych. Efekt jest taki, ze
rosng ceny. Ceny wszystkich aktywdw nie rosng jednak w takim samym tempie. W pierwszej
kolejnosci pienigdze z dodruku zazwyczaj trafiajg do branzy finansowej, ktéra jest gtdwnym
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beneficjentem dodruku. Moze ona bowiem skupi¢ pewne grupy aktywow jak akcje czy
nieruchomosci, nim ich ceny wzrosng,.

Po pewnym czasie pienigdz wylewa sie do realnej gospodarkii podnosi ceny zywnosci, energii
oraz wielu produktoéw, ktére sg nam poftrzebne do codziennej egzystencji. Niestety dodruk
pienigdza na poziomie banku centfralnego w ostatniej kolejnosci przektada sie na wzrost
wynagrodzen.

Dochodzi do sytuacji, w ktérej rosng ceny niemalze wszystkich produktéw lecz za nasze
wynagrodzenie ostatecznie mozemy kupi¢ mniej towardw.

Iwiekszenie zadluzenia spoteczenstwa:

Z drugim zupetnie innym przypadkiem inflacji mamy do czynienia w sytuacji wzrostu
zadtuzenia spoteczenstwa. W Polsce mielismy takg sytuacje w latach 2004 — 2007, kiedy fo
banki tak ochoczo udzielaty kredytdw na zakup nieruchomosci zazwyczaj denominowanych
w CHF.

Tani kredyt doprowadzit do 3 rzeczy. Po pierwsze, do drastycznego wzrostu zadtuzenia
Polakdw. Po drugie, przetozyt sie on na ogromny wzrost cen nieruchomosci, osiggajgc
poziomy banki spekulacyjnej. Oba zjawiska zaowocowaty ogromng iloscig btednych
inwestycji i marnotrawstwa kapitatu, ktéry mogt byC spozytkowany w duzo bardziej
produktywny sposob.

Inflacja wypadkowa.

Obecnie mamy do czynienia z tzw. inflacjg wypadkowaq. Z jednej strony, nastepuje ciggty
wzrost produktywnosci, w efekcie wprowadzania innowacji co wymusza spadek cen.

Z drugiej strony, mamy staty dodruk srodkdw ptatniczych po stronie bankéw centralnych.

Oba zjawiska naktadajg sie na siebie. Mozemy mie¢ zatem 2 % spadek cen, bedqgcy
procesem naturalnym oraz 7% dodruk waluty przez bank cenftralny. Efekt jest taki, ze w
gospodarce mamy 5 % inflacje.

Kompozycje tego zjawiska mogqg byc¢ rézne. Deflacja moze by< duzo wieksza np. naturalny
2% spadek cen (innowacje) pogtebiona o kolejne 5% spowodowane wzrostem bezrobocia
oraz peknieciem banki w nieruchomosciach. tgcznie mamy zatem 7% deflacje.

Jednoczesnie bank centralny moze po cichu dodrukowac ekstra 10% tgcznej puli srodkdw
pienieznych. W uzasadnieniu ustyszymy, ze robiqg to wszystko w imie ratowania gospodarki. Nie
zapominajmy jednak, ze o owe 10% wzro$nie zadtuzenie kraju.

Czemu banki / rzady tak bardzo bojq sie deflaciji.

XX wiek byt stuleciem bankowosci. Nigdy w historii udziat bankédw w gospodarce nie byt tak
duzy. Rozrost bankowosci jest efektem systemu bankdéw centralnych emitujgcych walute dia
»suwerennych” krajow. Banki komercyjne natomiast kreujgc pienigdz poprzez system rezerwy
czgstkowej sg bardzo zainteresowane, aby warto$¢ pienigdza nieustannie spadata.
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Wyjasnie to na nastepujgcym przyktadzie:

Pan X zacigga 100 tys. zt kredytu. Co roku ptaci wytgcznie 4% odsetek, sptata kredytu jest na
razie odroczona (na poftrzeby uproszczenia przyktadu). Kredyt jest zabezpieczony na
nieruchomosci wartej 140 tys. zt.

a) Realna inflacja jest na poziomie 4%, mimo ze oficjalne dane mdwiqg o zaledwie 1,5 % (CPI).
Po 10 latach w skutek inflacji cena domu bedgcego zabezpieczeniem udzielonego kredytu
wzrosta ze 140 tys. zt do 207 tys. zt (4% rocznie). Zarobki w tym samym czasie takze wzrosty
tqgcznie o 48%.

Pan X, jako ze sptacat wytgcznie same odsetki, ma do sptaty ciggle 100 tys. zt kredytu.
Sytuacja banku jednak sie poprawita. W skutek inflacji warto§¢ domu obecnie stanowi 207%
wartosci kredytu, podczas gdy 10 lat wczesniej zaledwie 140%. Bank posiada lepsze
zabezpieczenie swojej wierzytelnosci.

b) Sytuacja odwrotna - mamy 3% deflacje.

Po 10 latach sptaty samych odsetek cena domu spadta ze 140 tys. do 103 tys. Bank ma
problem z zabezpieczeniem kredytu, gdyz jego wartos¢ zabezpieczenia (domu) spadta ze
140% wartosci kredytu do 103%, co jest poziomem niebezpiecznym dla banku. W kolejnych
latach zabezpieczenie statoby sie warte zdecydowanie mniej niz kredyt, co mogtoby sie
przyczynic do powaznych strat banku. W sytuaciji trwatej deflacji dosztoby do bardzo
powaznej redukcji catego sektora bankowego. Wtasnie dlatego banki nie majg innego
wyjscia jak tylko zwalczac pierwsze oznaki deflacji.

Drugi przyktad to kwestia naszych oszczednosci.

a) Realna inflacja na poziomie 4% - czyli by Pan X nie fracit pieniedzy, bank musi mu
zaoferowac minimum 5%, gdyz zysk z lokaty bedzie uszczuplony o podatek Belki. Jezeli Pan X
stracit zaufanie do banku i zdecyduje sie na frzymanie pieniedzy w domu, to co roku na skutek
inflacji jego oszczednosci stracq 4% sity nabywcze).

b) Z kolei w przypadku deflacji bank staje sie zbedny, gdyz sita oszczednosci zwieksza sie co
roku. Przy 3% deflacji za dang ilos¢ pieniedzy kazdego roku mozemy kupi¢ o 3% wiecej
towardw.

Sytuacja zadtuzenia kraju.

Podobnie wyglgda sytuacja na rynku obligacji. Jezeli mamy inflacje (realng) wyzszg niz
odsetki od obligaciji, fo wartos¢ dtugu wzgledem wielkosci gospodarki stale spada. Inflacja
po cichu redukuje wartos¢ zadtuzenia.

Politycy mogg zadtuzac kraj finansujgc bzdurne obietnice wyborcze, a mimo to wartosc
dtugu w relacji do wielkosci gospodarki stale maleje. Z takqg sytuacjg mielismy do czynienia
np. w USA po drugiej wojnie swiatowej. W ciggu 30 lat dtug w stosunku do PKB spadt ze 122%
w 1947 roku do zaledwie 33% pod koniec lat 70-tych.
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Co prawda, spory udziat w redukcji dtugu miat znaczny wzrost gospodarczy, lecz kluczowym
czynnikiem byty negatywne stopy procentowe. W praktyce dtug zostat sptacony przez klase
Sredniq, gdyz wartos¢ ich oszczednosci kurczyta sie z kazdym rokiem w efekcie negatywnych
stop procentowych (nizsze odsetki od depozytow niz realna inflacja).

Mozna by powiedziet, ze to dobrze, gdy dtug kraju spada. W praktyce jednak obnizenie
dtugu odbywa sie poprzez kradziez oszczedzajgcych. Inflacja jest niczym innym jak tylko
ukrytym podatkiem. Gdyby nagle US co roku zabierat z naszych kont 3-4% wszystkich srodkdw,
szybko dosztoby do manifestacji. Gdy rzgd dokonuje takiej grabiezy przy pomocy inflacji,
spoteczenstwo nie reaguje, gdyz nie zdaje sobie sprawy z tego co sie dzieje.

UNITED STATES GOVERNMENT DEBET TO GDP
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Czy jezeli bank udziela komus kredytu oprocentowanego nizej niz inflacja to czy na tym nie
traci?

Oczywiscie ze nie. Banki zarabiajg na réznicy w oprocentowaniu pomiedzy depozytami a
kredytami.

Jezeli zatem bank moze pozyskac srodki ptacgc za nie 2% rocznie i w tym samym czasie
udzieli¢ kredytdow na 5%, to dla banku jest to sytuacja komfortowa. ldentycznie jest w
przypadku wyzszej inflacii.

Bank pozyskujgc Srodki z rynku ptaci 15% rocznie odsetek. Udzielajgc kredytow
oprocentowanych na 18% bank wygeneruje takie same zyski. Roznica jest jednak taka, ze w
przypadku wyzsze] inflacji (wyzsze stopy procentowe) szybciej wzrasta wartosc
zabezpieczenia udzielonych kredytow.

Najwiekszy poszkodowany.

W catej sytuaciji najwiekszym poszkodowanym jest klasa Srednia, ktdrej oszczednosci sg
systematycznie podkradane przez bank centralny i rzgd. Z roku na rok bowiem oszczednosci
nawet powiekszone o odsetki stajg sie mniej warte. Mniej ddbr mozemy za nie kupi¢. Proceder
taki frwa od wielu lat. Niestety nie wiecej niz 5% spoteczenstwa zdaje sobie sprawe jakie sg
prawdziwe skutki dodruku i wywotanej tym inflacji.
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"Polityka finansowa panstwa o rozbudowanym systemie ubezpieczen spotecznych wymaga,
aby posiadacze majgtkdow i aktywdw nie mieli zadnej mozliwosci obrony. Jest to nikczemna
i podta tajemnica prezentowania ,szatanskiego oblicza" ztota. Zadtuzanie panstwa jak i
wywotywanie inflacji jest prostym, utajnionym mechanizmem konfiskaty majgtku.”

Alan Greenspan — Prezes FED (1987 — 2006)
Podsumowanie.

Przez praktycznie caty XIX wiek najwieksze gospodarki funkcjonowaty w srodowisku deflacji.
Oszczedzanie byto proste. gdyz pienigdz systematycznie zyskiwat na wartosci. Osoby
posiadajgce znaczny kapitat chetnie udzielaty pozyczek. Dzieki 2% deflacji oprocentowanie
pozyczek czy kredytow byto na bardzo niskich poziomach. Jednoczesnie stabilizacje cen oraz
niskie zaangazowanie rzgdu w gospodarke sprawiato, ze mielismy optymalne otoczenie dla
rozwoju gospodarczego, czego dowodem byta rewolucja przemystowa.

W obecnym systemie jednak deflacja nie moze funkcjonowac. gdyz szybko doprowadzitaby
do rozpadu systemu bankowego w efekcie przyrostu wartosci dtugu. To jest wtasnie gtdwna
przyczyna, dla ktérej tak bardzo demonizuje sie deflacje.

Jezeli kto§ chciatby zaznajomic sie ze standardem ztota jaki funkcjonowat przez lata
zachecam do przeczytania artykutu ,,Czemu politycy i banki centralne demonizujg ztoto2™.

Trader21
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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.

Co rozumiemy przez zmiane rentownoscéi obligaciji.

@trader

Traderze, w najnowszym wpisie zadatem pytanie odnosnie obligaciji, lecz bardziej pasuje do
tego wpisu. Czy nie uwazasz, ze wtasnie nadchodzi okres "obligaciji'e Wartos¢ rynkowa
najnowszych 10Y ze zmiennym oprocentowaniem (przynajmniej w Polsce) spada. czy zatem
nie jest korzystny zakup obligacji w te] chwili w oczekiwaniu na wzrost oprocentowania?
Podobnie byto w Grecji - wzrost oprocentowania z 6% do 35% podczas szczytu kryzysu.

tfrader21
@allahakbaf

Jezeli kupisz dzi§ obligacje powiedzmy za 1000 zt ptacgce 6% przez kolejne 10 lat, na kazde
1000 zt wktadu otrzymujesz co roku 60 zt odsetek.

Za rok masz krach na obligacjach iich rentownos¢ skacze do 30%, jak powiedzmy w Greciji.

Nie dziata to tak, ze nagle zamiast 6% odsetek bedziesz dostawat 30% rocznie. Za obligacje,
za ktére zaptacite$s 1000 zt nagle nie bedzie kupcow, gdyz inwestorzy bedqg obawiac sie
bankructwa kraju. Ich cena spadnie z 1000 zt do 200 zt. Za tyle bedziesz je mdgt w danym

momencie sprzedac.

Skoro ich cena oscylowac¢ bedzie na poziomie 200 zt, podczas gdy co roku bedqg one
wyptacac 60 zt, odsetek to ich rentownos$¢ wyniesie 30%.

Tw@j zysk nie wzrosnie z 6% do 30%, lecz wartos¢ posiadanych przez Ciebie obligacji straci 80%.

REWOLUCJA FINANSOWA W WORGL, ,The Week” z dn. 17 maja 1933.

Autor: spytaj
Law Books on Bankruptcy

+Na wokandzie austriackich sgdéw pojawia sie zupetnie nowa i bardzo znamienna sprawa.
Powstata ona na skutek zaniepokojenia sie Austriackiego Banku Panstwowego jedng
finansowq rewolucjg, ktéra przyniosta zamoznos¢ matej austriackiej miescinie o nazwie Worgl.
Bank obawia sie, ze to zdarzenie zagraza jego monopolowi emisyjnemu. Sprawa ma sie tak:
Od poczatku kryzysu Worgl szybkimi krokami zmierzato do bankructwa. Fabryki
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unieruchomiono jedng po drugiej; z dnia na dzien wzrastato bezrobocie. Nikt nie zarabiat, a
nieliczni  tylko ptacili podatki. Wéwczas to na wniosek burmistrza miasta  Worgl
Unterguggenbergera, wtadze miejskie wypuscity bony wartosci 30 tys. szylingdw. Bony te
opiewaty na 1,5 10 szylingdw. Charakterystyczng ich cechqg byto to, ze wartos¢ ich malata
co miesigc o 1 %. Posiadacz takiego bonu musiat naby<¢ w kohcu miesigca od wtadz miejskich
znaczek odpowiedniej wartosci; po naklejeniu tego znaczka bon wracat do wartosci
nominalnej. Znaczek ten przyklejono na odwrotnej stronie bonu, a dochdd ze sprzedazy tych
znaczkow szedt na fundusz pomocy biednym. Na skutek tego zarzgdzenia bony te obiegaty
z niestychang szybkosciq. Zaczeto od tego, ze zaptacono nimi robotnikdw, ktérych
zaangazowano do budowy ulic, kanalizaciji i innych robdt publicznych; w braku tych bondw
robotnicy ci byliby bezrobotni. Pierwszego zaraz dnia po wprowadzeniu w obieg tych bondow
wyptacono nimi 1,800 szylingdw. Robotnicy wydali je natychmiast w sklepach, a sklepikarze,
starajgc sie spiesznie pozby< bondw, optacili nimi podatki miejskie. Wtadze miejskie pokryty
nimi natychmiast swoje zobowigzania wobec dostawcdw. W przeciggu doby od chwili ich
wypuszczenia, wiekszos¢ tych bondw weszta po raz drugi w obieg. W ciggu pierwszego
miesigca bony te obiegty w koto niemniej niz dwadziescia razy. Nikt nie mogt unikngc optaty
1 % w koncu miesigca, gdyz bon bez tego znaczka tracit catkowicie wartos¢. W ciggu
pierwszych 4-ch miesiecy od wypuszczenia tych nowych pieniedzy wykonato miasto roboty
publiczne za 100 tys. szylingdw, duzg czes¢ zalegtych podatkdw uiszczono i zaszty nawet
wypadki wptacania podatkdw z gory. Wptywy z tytutu zalegtych podatkdw byty osmiokrotnie
wieksze niz przed wprowadzeniem nowego pienigdza. Bezrobocie spadto znacznie, a sklepy
robity dobre interesy. Stawa cudu w Worgl rozeszta sie szeroko. Amerykanski ekonomista Irving
Fisher wystat specjalng komisje badawczg do Worgl, po czym system ten zastosowano w
tuzinie amerykanskich miast. Austriacki Bank Panstwowy bardzo sie jednak zaniepokoit tym
catym zdarzeniem. Unterguggenbergera postawiono przed Trybunat, by wyttumaczyt siebie i
swoj plan. (W grudniu 1933 r. sprawa nadal w toku).

Krétka analiza poprzedniego tygodnia.
Autor: Dante

Na zamknieciu europejskich sesji gietdowych, warto$¢ niemieckiego indeksu DAX spadta o
1,52%, londynski FTSE 100 stracit o 0,68%, francuski CAC 40 spadt o 1,34% oraz EURO STOXX 50
poszedt w doét o 1,57%.

Tymczasem na Wall Street rynki akcji poszty w dét po otwarciu. Indeks Dow Jones Industrial
Average w doét 0 0,44%; indeks S&P 500 stracit 0 0,36%, podczas, gdy indeks Nasdag 100 spadt
0 0,15%.

http://pl.investing.com/indices/germany-30
http://pl.investing.com/indices/france-40
http://pl.investing.com/indices/uk-100
http://pl.investing.com/indices/japan-ni225
http://pl.investing.com/indices/ftse-spain
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Ewidentnie widac¢, ze na gietdzie cos sie dzieje, a mainstreamowe media milczg (jak zwykle w
takich przypadkach).

Poza tym, wcale nie jest tak kolorowo z PMI, jak to ukazujq "wielcy eksperci' gtdbwnego nurtu
ekonomii:
http://i0.wp.com/shortsideoflong.com/wp-content/uploads/2014/07 /Developed-Market-
PMIs.png
http://i2.wp.com/shortsideoflong.com/wp-content/uploads/2014/07 /Emerging-Market-
PMIs.png

Dodatkowo, wskaznik wyprzedzajgcy Leading Economic Index® (LEl) dla Japonii spadt 0 0,7%
w czerwcu (wzgledem maja) i jest to szosty miesige frendu spadkowego.

Poza tym, wiele wskazuje, ze Chiny wchodzg w faze spowolnionego wzrostu
http://therealnews.com/t2/index.php2option=com_content&task=view&id=31&ltemid=74&]
umival=11405
http://www.ibtimes.com/china-economy-june-consumer-inflation-cools-more-stimulus-
expected-1622980

A USA nadal poluje na europejskie banki i wiepia kolejne kary finansowe:
http://www.bankier.pl/wiadomosc/Amerykanie-poluja-na-niemiecki-bank-7216559.html

A tymczasem, Merkel byta w Chinach i towarzyszyta jej biznesowa delegacja wysokiego
szczebla
http://www.dw.de/economy-on-the-agenda-for-angela-merkel-on-china-visit/a-17760140

Wyglgda na to, ze coraz wiecej krajow Europy Zachodniej przychyla sie ku Chinom bqgdz
probuje cos ugrac na irytowaniu Amerykanow.

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

Przedstawione informacije sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentdw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kazda inwestycija
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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