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W dzisiejszym wydaniu:

1 (nie)Bezpieczne obligacje cz. 1 str. 2-12

Obligacje powszechnie uznawane sq za bezpieczne aktywo. Niestety rzeczywi-
stos¢ pokazuje co innego. W obszernym artykule szczegdtowo wyjasniamy ich
specyfike oraz zwracamy uwage na ryzyko, ktore sie z nimi wigze.

2 Nagranie sesji pytan i odpowiedzi z Traderem21 dla TJS Str. 13

Serdecznie zapraszamy do obejrzenia zapisu sesji pytan i odpowiedzi z Trade-
rem21 zorganizowanej przez Trading Jam Session. Po raz kolejny zostato poruszo-
nych wiele ciekawych tematow.

3 Przetlom w niemieckiej polityce Str. 13-17

Ostatnie tygodnie pokazujg zmiane kierunku w polityce prowadzonej przez Unie
Europejskg. Kraje takie jak Niemcy, Austria i Francja wyraznie zmierzajq w strone
blizszej wspotpracy z Rosjq.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 18-24
Wrzesien 2018

Tradycyjnie przygotowalismy przeglgd najwazniejszych wydarzen ze Swiata, doty-
kajgcych tematow gospodarczych oraz geopolitycznych. Piszemy miedzy innymi
o sytuaciji na rynku ztota oraz stabosci UE wobec Standw Zjednoczonych.
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(nie)Bezpieczne obligacje cz. 1.

Rynek dtugu, czyli obligacji od zawsze stat w opozycji do rynku akcji. Nie jest tajem-
nicq, ze wiekszos¢ inwestorow aktywnych na gietdach catego Swiata ucieka do
tzw. bezpiecznych aktywow gdy tylko okazuje sie, ze ceny akcji gwattownie spa-
dajg, a na gietdzie pojawia sie strach.

Czym sqg bezpieczne aktywa? Tradycyjnie za takie uchodzg gotdwka (szczegdinie
dolar i frank szwajcarski), metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna) oraz obligacje
skarbowe USA. Dlaczego USA? To proste, Stany Zjednoczone Ameryki sg wiodgcqg
gospodarkg i do tego majg najsilniejszg armie na swiecie. Mogg rowniez dodruko-
wywac dolary niemal bez ograniczen. Dolar amerykanski fo miedzynarodowa wa-
luta rezerwowa i rozliczeniowa. Zawsze znajdq sie chetni by jg posiadac.

Czy faktycznie obligacje to bezpieczne aktywa?e Przyjrzyjmy sie im blize;.

Czym sq obligacje?

Upraszczajgc mozna powiedzieC, ze obligacje fo nic innego jak forma udzielania
oprocentowanej pozyczki. Pozyczajgcym kapitat jest emitent obligacji, a udzielajg-
cymi pozyczki inwestorzy. W zaleznosci od tego kim jest emitent mozemy podzielic
obligacje na rézne rodzaje. Mamy wiec obligacje skarbowe emitowane przez pan-
stwa (treasuries), korporacyjne (corporate bonds) i wystawiane przez regiony czy
miasta (municipal bonds).

Co wazne obligacjami mozna handlowac podobnie jak akcjami czy innymi papie-
rami wartosciowymi przy pomocy platformy brokerskiej. Absolutna wiekszo$¢ inwe-
storow lokuje jednak kapitat w obligacjach dla odsetek. Dziata to w nastepujgcy
sposdb.

Zatdzmy, ze 1 stycznia 2015 roku zakupilismy obligacje skarbowe USA za 1 min $. Ich
rentownos$¢ czyli oprocentowanie (coupon) wynosita 6% natomiast termin wyga-
Sniecia (maturity) to 1 stycznia 2020. Wystawiajgcy obligacje bedzie nam przez 5 lat
wyptacac odsetki w wysokosci 60 tys $ rocznie (6% x 1 min $). W dniu wygasniecia
obligacji natomiast ofrzymamy od ich wystawcy 1 min $, ktéry wczesniej zainwesto-
walismy w obligacje. Caty proces dobrze podsumowuje ponizsza grafika, tu akurat
odsetki wyptacane sg co pot roku.
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Rentownosé i cena obligaciji

Obligacje charakteryzujqg sie dwoma podstawowymi parametrami. Sg nimi rentow-
nos$¢ i cena. Cena okresla za ile moge obligacje kupi¢ bgdz sprzedac. Rentownose
to inaczej oprocentowanie, ktére moéwi mi na jak duze odsetki z tytutu posiadania
obligacji moge liczyc.

Pomiedzy ceng i rentownoscig obligacii jest Scista zaleznos¢. Polega ona na tym, ze
gdy rosnie rentownos¢ obligacji to spada ich cena i odwrotnie. Dlaczego tak sie
dzieje?

Na wyjsciowe oprocentowanie obligacji wptywajg stopy procentowe ustalane
przez banki centralne. Bank moze je podwyzszac lub obnizac. Przyjrzyjmy sie obu
sytuacjom.

1. Gdy bank centralny obniza stopy procentowe powoduje tym samym, ze nowe
emisje obligacjimogg byc¢ nizej oprocentowane niz stare. Np. dotychczas obligacje
wyptacaty 10% odsetek, ale bank centralny obnizyt stopy tak, ze oprocentowanie
nowych emisji wynosi juz tylko 5%. Jesli posiadamy obligacje, ktére kupilismy przed
obnizkq stép, jesteSmy w uprzywilejowanej pozyciji. Nasze obligacje przynoszg wiek-
sze odsetki niz te, ktdre aktualnie pojawiaqjg sie na rynku. Kapitat w naturalny sposoéb,
bedzie ptyngt do obligacji, ktére dajg wieksze odsetki, jednoczes$nie windujgc ich
cene. Tak powstaje zaleznos¢ polegajgca na tym, ze gdy maleje rentownosc obli-
gaciji to jednoczesnie rosnie ich cena.

2. 1 przeciwng sytuacjg bedziemy mie¢ do czynienia gdy stopy procentowe sg
podnoszone. W takim wypadku nowe emisje sq wyzej oprocentowane niz stare.
Cena obligacji, ktére juz sg na rynku maleje.

Obie relacje przedstawia ponizsza grafika.

IndependentTrader.pl Strona 3



http://www.investopedia.com/

Podwyzka stop procentowych Obnizka stop procentowych

FON AN

R‘ INDEPENDENT
TRADER

Czy relacja cena/rentownosc jest taka sama dla obligacji dtugo i krotkotermino-
wych¢ Zdecydowanie nie.

Gdy mamy do czynienia z obnizkg stdép procentowych to cena obligaciji o najdtuz-
szym terminie zapadalnosci (np. 10 letnich) rosnie znacznie bardziej niz cena obliga-
cji krotkoterminowych np. 3-letnich. Zatézmy, ze kupilismy obligacje 3-letnie, a na-
stepnie doszto do wzrostu stop procentowych. Nasze obligacje wyptacajq teraz sto-
sunkowo niskie odsetki, ale bedziemy odczuwac to jedynie przez 3 lata. Z kolei w
przypadku obligacji 10-letnich ten okres jest znacznie dtuzszy. By zrekompensowad
te roznice spadek ceny obligacji 10 letnich bedzie duzo bardziej znaczgcy niz 3 let-
nich.

Na ponizszym wykresie widzimy relacje pomiedzy oprocentowaniem (0§ poziomal),
a ceng obligacji (0§ pionowa). Czerwongq linig zaznaczono obligacje 10-letnie, a
niebieskg 3-lethie. W obu przypadkach oprocentowanie w trakcie emisji wynosito 6
%, a cena 100 $. Przy spadku rentownosci wywotanym obnizkg stop o 2 % cena
obligaciji 3-letnich wzrosnie do 118 $ (wzrost o 18 %) natomiast obligacji 10-letnich
do 140 $ (wzrost ceny o 40 %).
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Ta kolosalna réznica pomiedzy zmiang rentownosci obligacii, a zmiang ich ceny jest
jednym z powoddw, dla ktérych nie mozna oceniac obligacji jako aktywa bezpiecz-
nego w dtugim terminie.

Jak ksztattuje sie relacja ceny i rentownosci obligaciji o bardzo dtugim terminie za-
padalnosci widac¢ na ponizszym wykresie. Kolorem zielonym oznaczono rentownose
30 letnich obligacji skarbowych USA, a niebieskim ich cene wyrazong notowaniami
ETF'u TLT. Spodjrzmy jak zmieniata sie rentownosc (prawa o§ wykresu), a jak cena (05§
lewa) na przestrzeni zaledwie 4 lat.
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Jak wynika z powyzszego wykresu obligacje poftrafig niezle zaskoczy¢ przede wszyst-
kim jesli chodzi o zmiane ich ceny. Co z tego, ze rocznie bedg nam wyptacac 3%
skoro ich cena moze wahac sie nawet o kilkadziesigt procent.
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Czy tak wyglgda bezpieczne aktywo, ktére mozna polecic starszym ludziom np. za
posrednictwem funduszy emerytalnych?2 Zdecydowanie nie. Jednak to za pomocg
obligacji panstwa finansujg swojg administracje i realizujg obietnice wyborcze, dla-
tego przedstawia sie je tak, a nie inaczej.

Co wplywa na rentownos¢ obligacji, a co wptywaé powinno?

Opisalismy juz, ze o wyjsciowej rentownosci obligacji decydujg stopy procentowe,
ale sq tez inne czynniki.

Najwazniejszym aspektem decydujgcym o tym jak wysoka jest rentownos¢ obliga-
cji, a przynajmniej jak wysoka powinna byc, jest wiarygodnos¢ emitenta. Im jest ona
wieksza tym wiekszg mamy pewnosc¢, ze emitent bedzie wyptacalny. Wiarygodny
emitent oferuje zazwyczaj niskie odsetki, a ten o mniejszej wiarygodnosci wysokie.
Mate ryzyko, maty zysk — duze ryzyko, duzy zysk (przynajmniej w teorii)

Najstabilniejszymi emitentami sq panstwa, wiec ich obligacje z reguty sg nisko opro-
centowane i nie majq zabezpieczen. Najmniej stabilne sq firmy (zwtaszcza te mate)
i one zazwyczaj muszg zabezpieczac swoje obligacje by w ogdle znalezé na nie
kupca. Zabezpieczeniem mogqg byc¢ np. nieruchomosci, akcje emitenta, gwarancije
bankowe, a nawet znaki towarowe.

Panstwa swoich obligacji nie zabezpieczajg, ale ich oprocentowanie bedzie zale-
zato od ich sytuacji geopolitycznej. Sytuacja wielu krajow moze sie dramatycznie
zmienic, a tym samym zmieni sie oprocentowanie ich dtugu. Oto przyktady:

1. Kiedy w 2014 roku wybuchta wojna na Ukrainie, kraj ten w krotkim czasie musiat
znaczgco podniesc stopy procentowe i zaproponowac znacznie wyzsze odsetki od
obligacji krétkoterminowych by moc pozyskac jakikolwiek kapitat. Jak gwattowna
byta to zmiana przedstawia ponizszy wykres.

UKRAINE INTEREST RATE

2014 2016 2018
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2. Gdy niedtugo potem natozono sankcje na Rosje, ta rowniez musiata zaczgc emi-
towac obligacje o znacznie wyzszej rentownosci.

3. Niedawny atak na system wtadzy w Turciji, spekulacje lirg tureckqg oraz zapowiedzi
sankcji ze strony USA przyczynity sie do wzrostu oprocentowania obligacji tureckich.
Innymi stowy Turcja ptaci realng cene za to, ze nie chciata przytgczy¢ sie do sankciji
wymierzonych w Iran.

Kazde z tych Panstw ptaci znacznie wyzsze odsetki tylko po to by przekonac do sie-
bie inwestorow. Aktualng rentownosc¢ obligacii Turcji, Rosji, Ukrainy i USA przedstawia
ponizsza tabela.

= Rentownos¢ obligacji S - S
Panstwo 10 letnich Poziom inflacji Zadtuzenie wzgledem PKB
Turcja 20,90 % 15,85 % 28,30 %
Ukraina 17,21 % (3Y) 8,90 % 79,00 %
Rosja 8,70 % 2,50 % 12,60 %
USA 2,84 % 2,90 % 105,40 %

Zrédto: opracowanie wtasne

Warto zwréci¢ uwage, ze niemal w kazdym przypadku rentownos$c 10 letnich (na
Ukrainie 3-letnich) obligacji znacznie przewyzsza inflacje. Dla porownania w USA 10
latki sg oprocentowane na podobnym poziomie co oficjalny wskaznik inflacji CPI, a
ten jak wiemy jest systematycznie zanizany.

Dlaczego inwestorzy chetniej inwestujg w obligacje USA, ktére nie gwarantujg utrzy-
mania sity nabywczej niz w obligacje Rosji gdzie réznica pomiedzy rentownosciq i
inflacjg wynosi 6,20 % 2 Dzieje sie tak dlatego, ze wiarygodnos¢ USA jest w oczach
inwestorow znacznie wyzsza niz Rosji, Turcji czy Ukrainy. Bez znaczenia jest tez fakt,
ze udziat dtugu USA do ich PKB jest znaczgco wyzszy niz w przypadku wielu innych
panstw.

Ingerencje bankéw centralnych

Niestety renftownosc¢ obligacji, nie zawsze idzie w parze z wiarygodnosciq emitenta.
Czynnikiem, ktory mocno wypacza rynek dtugu sg ingerencje bankéw centralnych.

Po krachu z 2008 roku banki centralne nie tylko obnizyty stopy procentowe do zerq,
ale réwniez zaczety skupowac obligacje skarbowe z rynkdw rozwinietych. Réwniez
z tych panstw, ktére sq potencjalnymi bankrutami.
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W konsekwenciji, obnizono rentownosci niemal wszystkich obligacji zaréwno skarbo-
wych jak i korporacyjnych do absurdalnych poziomow. Skupujgc z rynku obligacje
za Swiezo wydrukowane pienigdze banki cenfralne sztucznie zaczety podnosic ich
cene. Inwestorzy kupowali obligacje takich krajow jak Hiszpania czy Portugalia po-
mimo, ich ogromnego zadtuzenia i wgtpliwej wyptacalnosci. Nie robili tego dla od-
setek, a jedynie dla wzrostu ich ceny. W koncu skoro jest na rynku kupiec z nieogra-
niczonym portfelem (Europejski Bank Cenftralny) to czemu sie do niego nie dotg-
czyC?

Obecnie obligacje najbardziej zadtuzonych panstw UE jak np. Hiszpania ptacqg za
pozyskanie kapitatu mniej niz rewelacyjnie rozwijajgcy sie Singapur z praktycznie ze-
rowym dtugiem netto.

Singapur Hiszpania
Dtug/PKB 0 %* 98,30 %
Bezrobocie 2,10% 15,30 %
Wzrost PKB 4% 3%
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,43 % 1,41 %

*zadtuzenie jest mniej wiecejrowne wartosci aktywow bedqcych w posiadaniu Pan-
stwowego Funduszu Majgtkowego Singapuru. Singapur moze wiec bardzo szybko
zredukowac swoj dtug do zera. Ranking wielkosci funduszy majgtkowych poszcze-
golnych panstw znajdziecie TUTAJ.

Ostatecznie doszto to sytuaciji, w ktdrej inwestorzy reagowali natychmiastowym sku-
pem obligacji gdy tylko banki centralne zapowiedziaty rozpoczecie lub kontynua-
cje dodruku.

Na ponizszym wykresie widac jak ksztattowata sie rentownosc obligacji Portugalii w
poréwnaniu do obligacii USA przed komunikatem prezesa ECB Mario Draghiego o
ich skupowaniu, a jak po. Doszto do absurdalnej sytuaciji, w ktérej nie liczyta sie niska
wiarygodno$¢ Portugali. Oprocentowanie obligaciji obu krajow byto niemal iden-
tyczne.

IndependentTrader.pl Strona 8



https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

B PORTUGAL 10-YEAR YIELD 2.1246 ,Whatever it takes to save the Euro”
US 10-YEAR YIELD 2.1117 Mario Draghi - Prezes ECB

>12.0000
> 10.0000

8.0000

> 6.0000

\N/W“’,\ b-4.0000

2.1246

! T T T T
2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 | 201

. jeszcze bardziej ekstremalng sytuacjg mielismy do czynienia w odniesieniu

ligaciji korporacyjnych. ,,Obligacje Smieciowe” ze strefy euro, czyli takie, ktory

do ob-
ch emi-

tentami sq firmy stojgce na skraju bankructwa zostaty sprowadzone do poziomu ob-

ligacji skarbowych USA.

WTF: Euro Junk-Bond Investors(
— BofA Merrill Lynch Euro High Yield Inde

— US Treasury 10-Year Yield
%
25

w

o

(W)}

2008 2010 2012 2016

N

o
>

I

Source: BofA Merrill Lynch, St. Louis Fed WOLFSTREET.com

Tak niskg rentownos¢ i wysokg cene obligaciji korporacyjnych strefy euro osiggnieto

wytgcznie dzieki skupowaniu ich przez EBC.
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Fakt, ze banki centralne tak chetnie sterujg rentownoscig obligacii i robig to nieby-
wale skutecznie, jest bardzo niepokojgcy. Z punktu widzenia inwestycji dtugotermi-
nowych nie mozemy ufac¢ rynkowi, ktory jest recznie sterowany. Chyba, ze jesteSmy
insiderami i znamy decyzje BC z wyprzedzeniem.

Obligacje wczoraqj i dzis

Generalnie jesli przyjrzymy sie dtugoterminowym trendom na rynku obligacji to wi-
dzimy, ze od 1945 do 1980 roku rentownos$¢ obligaciji USA nieprzerwanie rosta. W
latach 80-tych dwczesny prezes FED Paul Volcker postanowit zwalczy¢ galopujgcg
inflacje radykalnym podniesieniem stop procentowych do 20%. Chwile pozniej mie-
liSmy szczyt bessy na rynku obligacii. Ich rentownos$¢ wzrosta i siegneta szczytéw, a
nastepnie zaczeta spadac. To byt idealny moment by kupi¢ obligacje i przez lata
zyskiwac na wzroscie ich ceny. Szczyt hossy na rynku dtugu przypadt na 2016 rok,
gdzie mielismy niemal wszedzie stopy procentowe bliskie zeru. Zardbwno bessa jak i
hossa na rynku dtugu trwata mniej wiecej 35 lat, co pokazuje ponizszy wykres.

US GOVERNMENT BOND 10Y

Hossa w obligacjach 14
1980 - 2016 (36 lat)

Bessa w obligacjach
1945 - 1980 (35 lat)

1946 1960 1974 1988 2002 2016

Irédto: tradingeconomics.com

Na szczegdlng uwage zastuguje okres ostatnich 2 lat, w ktérym frend zaczgt ulegac
zmianie. FED zaczgt podnosi¢ stopy procentowe i wyprzedawac aktywa skupione
po kryzysie w 2008 roku. Patrzgc na 10 najwiekszych rynkéw rozwinietych (prawy wy-
kres), do 2016 roku mielisSmy znaczng przewage obnizek stop procentowych (cuts)
od 2017 sqg juz wytgcznie podwyzki (hikes). Rowniez aktualny i prognozowany bilans
aktywow bankdw centralnych (lewy wykres) jasno sugeruje, ze przynajmniej tymcza-
sowo era dodruku i skupu aktywdw dobiegta konca, a nastata era wyprzedazy i
Sciggania pieniedzy z rynku. Jak dtugo potfrwa - zobaczymy.

IndependentTrader.pl Strona 10



Global central bank balance sheet expansion* Number of rate changes by top-10 DM central banks™™*

USD billions, 12 month rolling flow 3s
2000
Cuts
M red 36 Hikes
i M so 1
1500 i :
B scE
, 25
1000 -
i
Ky IIII 15
ML I
\..\ Illl
0 = -
.llllllllllllllliiiiii 10
-500 - I
-1000 - o | - L ,.,L L .
16 17 18 ‘19 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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Od 2016 roku rentownos¢ obligacii zaczeta rosngc¢, a ich cena spadac. W slad za
obligacjami USA podgzyty obligacje innych panstw. Na ponizszym wykresie czarng
linig oznaczono rekordowo niskg rentownos$¢ obligaciji USA, Japonii i Niemiec przy-
padajgcq na sierpien 2016 roku.

Figure 39.
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Source: Haver Analytics.

To co dotyczy Swiata dotyczy tez Unii Europejskiej. Tu oprocentowanie obligaciji row-
niez rosnie, pomimo ze Europejski Bank Cenfralny nadal prowadzi dodruk i skup ak-
tywow na poziomie 30 mid euro miesiecznie . Prawdopodobnie skup obligaciji przez
EBC skonczy sie juz, od pierwszego kwartatu 2019 roku, a w sierpniu przysztego roku
mozemy doswiadczyC pierwszej po 8 latach podwyzki stép procentowych w strefie
euro.
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Figure 33.
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Source: Financial Times.
Podsumowanie

Co najmniej 2 argumenty przemawiajq za tym by trzymac sie z dala od obligacii:

1. Znaczqgcy spadek ceny obligacji dtugoterminowych gdy podnoszone sqg stopy
procentowe.

2. Anomalie na rynku obligacji wywotane przez polityke bankéw cenfralnych.

Inwestujgc obecnie w rynek dtugu i zaktadajgc, ze bedziemy czerpac zysk z odsetek
przez wiele lat robimy to w najgorszym mozliwym momencie.

Jesli jednak decydujemy sie zaangazowac w obligacje to wytgcznie krotkotermi-
nowo i spekulacyjnie w okresach paniki na rynkach akciji.

Jak praktycznie inwestowac w obligacje w Polsce i na Swiecie przeczytacie w kolej-
nej czesci artykutu.

Zespot Independent Trader
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Nagranie sesji pytan i odpowiedzi z Traderem21 dla TJS
Drodzy Czytelnicy,

kilka dni temu po raz kolejny wystgpitem na spotkaniu Trading Jam Session. Tym ro-
zem pominelismy jakgkolwiek prezentacje, skupiajgc sie na sesji pytan i odpowiedszi.
Zajeta ona az 2,5 godziny. Udato sie poruszy¢ mnostwo ciekawych tfematdw o czym

mozecie sie przekonac¢ oglgdajgc ponizsze nagranie.

https://youtu.be/bxpuiX8bagg

Trader21
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Przetom w niemieckiej polityce

Od czasu wyborczego zwyciestwa Donalda Trumpa oraz pogorszenia sie stosunkow
na linii USA — UE, kilkukrotnie wspominalismy, ze Europa bedzie musiata wzigc sprawy
w swoje rece. W trakcie kolejnych miesiecy europejscy politycy ograniczali sie jed-
nak gtdwnie do odpowiedzi na cta zapowiedziane przez Stany Zjednoczone.

Zasadniczg zmiane zobaczylismy dopiero w ostatnich tygodniach. Nie chodzi nam
tu bynajmniej o jakie$ dziatania unijnych przedstawicieli, a o zmiane narracji ze
strony dwoch najwazniejszych krajow wspolnoty — Niemiec i Francji (ze szczegdlnym
uwzglednieniem tego pierwszego panstwal).

.Nie chcemy by¢é wasalem”

Kilka dni temu na tamach dziennika ,Handelsblatt” ukazat sie tekst niemieckiego
ministra spraw zagranicznych Heiko Maasa. Nie jest to cztowiek nowy w polityce
(wiele lat dziatalnosci wirdd socjaldemokratow), ale jego stowa z pewnoscig stano-
wig pewnego rodzaju nowosc. Niewykluczone, ze nalezy traktowac je jako zatoze-
nia polityki zagranicznej Niemiec na kolejne lata.

Co takiego napisat Maase Zaczynajgc od ogdlnikdw, dat do zrozumienia, ze
Niemcy nie pozwolg na to, by ktos ich kosztem prowadzit swojqg polityke. Oczywiscie
chodzito tutaj o dotychczasowq zwierzchniqg role USA, a zwtaszcza ostatnie sankcje
wobec Iranu. Stany Zjednoczone wymagajqg od innych krajéw, aby do 4 listopada
porzucity jakiekolwiek kontakty gospodarcze z tym panstwem. O ile Niemcy jeszcze
kilka miesiecy temu przytgczyty sie do sankcji na Rosje, to tym razem postanowili
zaprotestowac. Maas podkreilit, ze jego kraj chce aby porozumienie nuklearne z
Iranem (porzucone przez Trumpa) pozostato utrzymane, poniewaz taki uktad zmniej-
sza prawdopodobienstwo konfliktu zbrojnego. Trudno mu w tym przypadku odmo-
wic racji.

Maas nie ograniczyt komentowania polityki USA jedynie do sprawy Iranu. Dodat, ze
tak jok atakowanie Persdw jest pozbawione sensu, tak podobnie ma sie kwestia z
agresywnq politykg wobec Rosji, Chin czy Turcji. Ten fragment wydaje nam sie bar-
dzo wazny, gdyz brzmi jok grozba wykonania podobnego zwrotu z zachodu na
wschod, jaki w ostatni latach wykonali wtasnie Turcy (na mniejszg skale podobng
drogq podagza wtasnie Pakistan).

W tekscie Maasa nie zabrakto wagtku finansowego. Niemiecki minister spraw zagra-
nicznych poinformowat, ze jednym z elementow nowej niezaleznej polityki bedzie
stworzenie systemu ptatniczego niezaleznego od amerykanskiego SWIFTu. W ra-
mach przypomnienia: zdecydowana wiekszos¢ miedzynarodowych ptatnosci od-
bywa sie w oparciu o system SWIFT, bedqgcy w zarzgdzaniu USA.
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Stany Zjednoczone, chcqgc ,,przywotac do porzgdku” jakikolwiek kraj, mogty w po-
przednich dekadach odcig¢ go od rozliczeh. W ten sposdb kilka lat tam potrakto-
wano Iran. Chcgc uniezalezni¢ sie od USA, swoje systemy ptatnicze rozwinety nie-
dawno Rosja oraz Chiny. Teraz podobnie (we wspotpracy z Francjq) zamierzajq zro-
bi¢ Niemcy.

Kilka dni po publikacji tekstu, do plandw stworzenia systemu rozliczen odnidst sie
francuski minister finanséw. Bruno Le Maire powiedziat, ze chodzi o stworzenie ,,eu-
ropejskiego lub francusko-niemieckiego” narzedzia, ktére uchronitoby kontynent
przed niepozgdanymi skutkami sankcji naktadanych przez USA. Mowigc prosciej:
Francja i Niemcy chcg doprowadzi¢ do sytuacji w ktérej Stany Zjednoczone nakta-
dajg sankcje, a Europa moze je zlekcewazyC. Spora, naprawde spora zmiana.

Le Maire dodat tez, ze chce by Europa byta niezaleznym kontynentem, a nie wasao-
lem.

Krok po kroku w strone Rosji

Oczywiscie w tekscie niemieckiego ministra nie zabrakto grzecznosciowych regutek
i twierdzen, ze Niemcy wciqgz liczg na wspotprace ze Stanami Zjednoczonymi. Biorgc
jednak pod uwage catose, byto to stanowisko, ktére pokazywato jak silnie Europa
Zachodnia i USA oddality sie od siebie. To z kolei sprawia, ze takie kraje jak Niemcy,
Austria czy Francja dryfujg w strone Scistej wspotpracy z Rosjq.

W przypadku naszych sgsiaddw brzmi to jeszcze wymowniegj, kiedy wezmie sie pod
uwage wydarzenia sprzed 2 tygodni. Po 3-godzinnym spotkaniu Angeli Merkel i Wta-
dimira Putin w Mesebergu, gtowy panstw obu krajow daty do zrozumienia, ze gazo-
cigg Nord Stream 2 z pewnosciqg zostanie zrealizowany. Dwa dni przed tym spotka-
niem odpowiedni urzgd z Brandenburgii wydat tez zgode na budowe odcinka go-
zociggu EUGAL, ktérym gaz z Rosji bedzie reeksportowany z Niemiec do Czech.

Ostateczna realizacja Nord Stream 2 to bardzo zta informacja dla nas, jak i dla Ukra-
iny, w przypadku ktérej zyski z tranzytu rosyjskiego gazu sg dosc¢ istotne. Teraz Putin
stwierdzit, ze tfranzyt przez Ukraine zostanie utrzymany jesli bedzie to optacalne. ROw-
nie dobrze mogt powiedzie¢: ograniczamy tranzyt przez Ukraine do minimum.

Wspotpraca Rosji z najwazniejszymi krajami UE nie musi ograniczac sie do typowej
wymiany gospodarczej. Skoro Niemcy i Francja chcqg stworzenia wtasnego systemu
ptatnosci to potrzebujg bankdw, ktdre nie sg uzaleznione od amerykanskiego rynku.
Takie banki funkcjonujg w Rosji (np. Rossiya czy SMP), ktéra kilka miesiecy temu ukon-
czyta swoj system ptatniczy. Daje to pole do wspodtpracy — Niemcy i Francuzi mogg
wykorzystac rosyjskie doswiadczenia bgdz tez skorzystac z pomocy rosyjskich ban-
kéw, zanim sami nie stworzg odpowiedniej infrastruktury. Nie ma wagtpliwosci, ze Ro-
sja bedzie miata czego zazgdac w zamian.
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Whnioski

1. Potencjalna walka Niemiec o uniezaleznienie sie od USA (o ile faktycznie takqg
podejmq) potrwa dtugo. Standardem stang sie sankcje wobec niemieckich kon-
cerndw wprowadzane pod byle pretekstem (tak jak w przypadku Rosji). Im bardziej
zaognione bedq relacje, tym bardziej Stanom Zjednoczonym zaleze bedzie na

aprecjacji euro wzgledem dolara, tak by utrudni¢ dziatalno$¢ niemieckim eksporte-
rom (przy wzroscie euro ich produkty stajq sie drozsze).

2. Sytuacja geopolityczna uktada sie w taki sposdb, ze zarowno USA, Chiny, jak i
Niemcy potrzebujqg Rosji po swojej stronie. Stawia to Putina w bardzo wygodnej sy-
tuacji, fo on moze coraz czesciej stawiac wymagania. Jednoczesnie warto zauwa-
zyC, ze inflacja w Rosji zostata opanowana, a gietda jest jednqg z 2-3 najtanszych na
Swiecie. Wzrost notowan rosyjskich aktywow jest w tym momencie hamowany jedy-
nie ostabianiem sie rubla wzgledem dolara, co tez ma swoje ograniczenia. Co cie-
kawe, ETF na mniejsze spotki rosyjskie (RSXJ), jest 60% powyzej dna z 2016 roku, a
jednoczesnie jest bardzo tani (p/e = 6,3, p/bv = 1,09). W tym wypadku wstrzymujemy
sie z ruchami tylko z jednego powodu — mamy juz ekspozycje na wieksze spotki ro-
syjskie i Gazprom, a sytuacja na swiatowych rynkach jest bardzo napieta.

3. Zwrot Niemiec, Francji i innych krajow Europy Zachodniej w kierunku Rosji, jest
oczywiscie bardzo ztqg wiadomosciqg dla Polski. Co ciekawe, polskie wtadze poparty
wtasnie udziat Niemiec w pracach inicjatywy Trojmorza (skupiajgcej kraje lezgce
miedzy Rosjg a Niemcami). Brzmi to absurdalnie | pojawia sie wrazenie, ze Polska
chce zadowoli¢ i Niemcy, i USA. Tymczasem oba te kraje ostatecznie bedqg chciaty
zyskac przychylnosc Rosji. Tak czy inaczej, przede wszystkim powinien niepokoic nas
fakt, iz wspotpraca na linii Rosja — Niemcy znowu sie zaciesnia, w czym duza zastuga
naszego sojusznika zza oceanu.

4. Potencjalne stworzenie przez Niemcy i Francje nowego systemu ptatniczego teo-
retycznie powinno cieszy¢. W koncu to dalsze odejscie od amerykanskiego mono-
polu ijesli tylko w przysztosci Polska bedzie mogta korzystac z obu platform, to z pew-
noscig da nam to pewne pole manewru w przypadku takich sytuacii jok obecne
problemy z Iranem. Gorzej jesli nowy system stanie sie dla Niemiec i Francji narze-
dziem do terroryzowania pozostatych krajow wspolnoty.

5. Awanturnicza polityka Donalda Trumpa jak do tej pory moze robi¢ wrazenie. W
USA trwa normalizacja polityki monetarnej, dolar radzi sobie dobrze, a ktopoty prze-
zywajg rynki wschodzgce (w tym takze kraje na ktére Stany natozyty sankcje).
Wszystko to bedzie jednak trwa¢ do czasu. Po pierwsze, jesli chodzi o polityke mo-
netarng to niezaleznie od obecnych danych z gospodarki, FED bedzie musiat wy-
hamowac¢ (inaczej rosngce koszty kredytu zabijg firmy bgdz tez problemy rynkow
wschodzgcych odbijg sie w kohcu na amerykanskiej gospodarce). Po drugie, dzio-
tania USA sprawiqjg, ze inne liczgce sie panstwa zaczynajqg ze sobg wspotpracowac
na wielu frontach. W kilku artykutach wspominalismy, ze atak na Iran nie przejdzie
bez echa —i tak wtasnie sie dzieje.
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Z czasem moze sie okazac, ze sankcje wobec tego kraju daty przyczynek do siinego
zwrotu na wschod w wykonaniu Francji i Niemiec. Brzmi to tym bardziej ironicznie, ze
przeciez to nie sami Amerykanie najbardziej dgzq do konfliktu z Iranem.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Wrzesien 2018

Indie realizujg wizje scentralizowanej kryptowaluty

Pod koniec 2017 roku opublikowalismy artykut ,Nadchodzi globalna kryptowa-
luta” w ktorym wysunelismy teze, ze rzqdy bgdz wieksze instytucje finansowe bedqg
dgzy¢ do ,,zamiany” duzej liczby niezaleznych kryptowalut na kilka kontrolowanych
odgdrnie walut cyfrowych.

W tym samym okresie w Indiach tamtejszy bank centralny wydat opinie, ze wszystkie
gietdy kryptowalut powinny zostac¢ zamkniete. Powodem byta froska o finansowqg
stabilizacje kraju. W grudniu 2017 roku hinduski minister finanséw przyrownat waluty
cyfrowe do schematu Ponziego, a miesigc pdzniej stwierdzit jednoznacznie, ze Bit-
coin nie jest legalnym srodkiem ptatniczym w Indiach.

Kryptowaluty nie zostaty w Indiach prawnie zakazane, natomiast w kwietniu Bank
Centralny Indii dat wszystkim finansowym instytucjom 3 miesigce na odciecie sie od
wspotpracy z jakimikolwiek gietdami walut cyfrowych.

W miedzyczasie zalezny od banku centralnego Instytut Badan i Rozwoju nad Tech-
nologiami Bankowymi prowadzit badania nad kryptowalutami oraz blockchainem.
Ostatecznie wydany zostat raport w ktérym stwierdzono (ujmujgc to w najprostszy
sposodb), ze blockchain stanowi przetomowq technologie oraz ze nadszedt czas na
to, by stworzy¢ rupie indyjskg w wersji cyfrowej. W tym samym raporcie poinformo-
wano ze Bank Centralny Indii rozpoczat prace nad wprowadzeniem kryptowaluty.

Przy okazji w tekscie przypomniano réwniez o rosngcych kosztach emisji waluty w
postaci papierowej (kolejna krytyka w kierunku gotowki).

Whniosek, ktory przychodzi nam do gtowy jest nastepujgcy: o ile Japonia jest okre-
Slana przez nas jako poligon doswiadczalny co do polityki monetarnej, to Indie sg
testerem w kwestii walki z gotdwkqg. Najpierw rzgd tego kraju nagle zdecydowat o
wycofaniu potowy banknotow bedgcych w obiegu, a teraz ewidentnie zaczyna iS¢
w kierunku stworzenia jednej legalnej kryptowaluty. Oba te ruchy oznaczajg wizje
spoteczenstwa bezgotdwkowego, korzystajgcego z jednej kryptowaluty narodowej
bedgcej pod kontrolg banku centralnego. Dalsza czes$c tej wizji to powigzanie cy-
frowych walut narodowych z globalng kryptowalutg o ktérej pisalismy w artykule
podlinkowanym na poczgtku.

Warto tez przypomniec, ze nad wtasnymi kryptowalutami pracuje coraz wiecej ban-

kéw centralnych, co sprawia, ze nasza prognoza (50 kryptowalut narodowych w 2
lata) ze wspomnianego artykutu moze okazac sie frafiona.

Globalne wydobycie zitota zacznie spadaé

W biezgcym roku wydobycie ztota na Swiecie wzrosnie i bedzie oscylowac wokot
107 min unciji (ok. 3300 ton).
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Czy w kolejnych latach tendencja wzrostowa zostanie utrzymana? Pewny punkt od-
niesienia w tej kwestii dajg nam dane S&P Global Market Intelligence. Na ponizszym
wykresie w stupkach pokazane zostato wydobycie ztota (w min uncji — lewa skala)
w ostatnich latach oraz prognozy na kolejne kilka lat.

Gold production and exploration spending, 2008-2022
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Jak widac¢, w teorii wydobycie ztota ma wzrasta¢ do 2020 roku. Problem w tym, ze
zielona czes¢ stupkdw odnosi sie do potencjalnej nowej produkcii. W przypadku bie-
zgcego roku nie ma problemu — nowe projekty albo juz dziatajg albo z duzym praw-
dopodobienstwem niebawem rozpoczng wydobycie.

L kolei prognozy na kolejne lata obejmujq takze niepewne projekty. W takiej sytuacji
rozwigzania sgq dwa:

1. Cena ztota wzrosnie, co sprawi, ze nowe wydobycie stanie sie faktem ze wzgledu
na wysokg optacalnosc.

2. Nie bedzie wzrostu ceny ztota, co sprawi, ze wydobycie spadnie szybciej (czesc
zaplanowanych projektéw nie dojdzie do skutku). W efekcie nizszej podazy ztota,
wzrosnie cena metalu.
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W przypadku obu scenariuszy w dtuzszym terminie mozemy spodziewac sie wzrostu
ceny kruszcu. Jesli chodzi o rozwigzanie nr 2 to oczywiscie ztoto wydobywane w po-
przednich dekadach wcigz jest obecne, natomiast sama informacja o spadajgcym
wydobyciu ztota mimo wszystko oddziatuje na percepcje inwestorow.

Przy obecnych niskich cenach metali uwage zwraca tez srebro. W przypadku tego
metalu tzw. commercials zaczeli gra¢ na wzrosty (wiecej pozycji dtugich niz krot-
kich). Nie brzmi to nadzwyczajnie, wiec zerknijmy na wykres za ostatnie 20 |lat (pozy-
cja commercials na czerwono):
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Commercials przez ostatnie 20 lat ani razu nie wyszli ponad poziom zera. Az do ze-
sztego tygodnia. Ma to swojg wymowe kiedy zauwazy sie, ze ta grupa dosc skutecz-
nie trafia w dotki na srebrze — w zesztym roku byto tak chociazby w czerwcu i grudniu.

Europa stabnie na tle USA

Unijna szefowa handlu Cecilia Malmstrom zaproponowata kilka dni temu obu-
stronne zniesienie cet na samochody na linii Unia Europejska — Stany Zjednoczone.
Przypomnijmy, ze na ten moment pojazdy z USA sg obtozone w Europie taryfq rzedu
10%. Z kolei cta na europejskie samochody w USA wynoszg jedynie 2,5% (z wyjgtkiem
ciezarowek i pick-upow w przypadku ktérych jest to 25%).

Po oswiadczeniu Malmstrom notowania europejskich producentow zdgzyty nawet
podskoczy¢, ale kilka godzin pdzniej nadeszta odpowiedz Donalda Trumpa. Ame-
rykanski prezydent stwierdzit, ze taka propozycja to za mato. Wspomniat takze o
zwyczajach kupujgcych twierdzgc, ze w Europie amerykanskie samochody nie sq
zZbyt popularne.

W ramach prowadzonej wojny handlowej Stany Zjednoczone rozwazajq krok w
przeciwng strone — natozenie 25% taryf na wszystkie zagraniczne samochody.
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Wojna handlowa na linii UE — USA na ten moment duzo mocniej uderza w Europe.
Odczyty dla przemystu na Starym Kontynencie (PMI - biata linia na wykresie) pogar-
szajqg sie od poczgtku 2018 roku.

rade-War Concerns Bite
Economic momentum in euro area slows amid protectionist threats

W Euro-area manufacturing PMI (R1) ®GDP (yoy) on 6/30/18 (L1)
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Source: IHS Markit, Eurostat

Dzi§ negatywnie pod wzgledem PMI wypadty dwa najwazniejsze kraje UE, czyli
Niemcy i Francja. Bardzo stabo wyglgdat tez odczyt dla Wtoch. Wynidst 50,1 pki.
wobec oczekiwanych 51,2 pkt., tymczasem poziom ponizej 50 oznacza spadek ak-
tywnosci przemystowej. Wtosi sg niedaleko tej strefy.

Na tle Europy duzo lepiej wyglgdajg dane ze Standéw Zjednoczonych. W USA pro-
wadzona jest jednoczesnie polityka ograniczania podazy waluty. To wszystko spra-
wito, ze dolar w ostatnich miesigcach umocnit sie wzgledem euro. Teraz jednak na
horyzoncie mamy 2 wydarzenia, ktére mogg doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURUSD.
Pierwszym z nich moze byc¢ zapowiedziane na poczgtek 2019 roku zakonczenie do-
druku w Europie, o ile faktycznie do niego dojdzie. Druga wazna kwestia to gru-
dniowa podwyzka stop procentowych w USA (wrzesniowa jest uwazana za pewnik).

Na ten moment prawdopodobienstwo podwyzki w USA w grudniu wycenia sie na
67%. Jesli do niej dojdzie, dolar umochni sie wzgledem euro, a rynki wschodzgce ob-
cigzone duzym dtugiem denominowanym w USD bedqg miaty kolejne problemy. Na-
lezy jednak pamietac, ze w ostatnim kwartale FED bedzie wyprzedawat aktywa o
wartosci 50 mid USD miesiecznie. Tak silna redukcja bilansu moze doprowadzi¢ do
duzych spadkdéw na rynku akcji. Czy FED wycofa sie wowczas z grudniowej pod-
wyzki? Naszym zdaniem jest to realne, cho¢ na ten moment do grudnia wcigz zo-
staty 3 miesigce i wiele moze sie wydarzyc.

Warto zauwazy¢, ze wzrostu EURUSD coraz bardziej spodziewajq sie commercials,

ktorzy sukcesywnie powiekszajq liczbe pozycji krotkich na dolarze. Widac to po ob-
nizajgcej sie czerwonej linii.
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DX - U.S. Dollar Index - Weekly Nearest OHLC Chart
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Argentyna: Stopy procentowe doszty do 60%

Ze wzgledu na geopolityczne znaczenie Turcji, to wtasnie ten kraj wraz ze swojq wa-
lutg jest ostatnio w cenfrum zainteresowania mediéw. Gdzie$ w tle po raz kolejny z
problemami finansowymi boryka sie Argentyna, ktdrej waluta w sierpniu silnie osta-
biata sie wzgledem dolara. Argentynski bank centralny w celu ratowania peso pod-
nidst stopy najpierw do 45%, a 30 sierpnia doszto do kolejnej podwyzki — tym razem
do 60%.

Ta ostatnia decyzja zatrzymata spadek wartosci waluty w odniesieniu do USD.
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Nie zmienia to jednak faktu, ze za dolara ptaci sie obecnie az 37 peso! To oznacza,
ze od poczgtku roku USD umocnit sie wzgledem argentynskiej waluty o niemal 100%.

Tym bardziej niedorzecznie brzmi fakt, ze w zesztym roku Argentyna pozyskata 2,8
mld USD poprzez emisje... 100-letnich obligaciji. Ich rentownos$¢ wynosita 7,12%. Ta
historia pokazuje jednak pewng wazng kwestie — po 35 latach hossy na rynku obli-
gacji rentownosc¢ dtugu wielu krajow spadta do abstrakcyjnych poziomow (im wyz-
sza cenaq, tym nizsze rentownosci). To sprawito, ze réznego rodzaju fundusze despe-
racko szukajg w miare przyzwoitych stop zwrotu i rzucajqg sie np. na 100-letnie obli-
gacje wiecznego bankruta jakim jest Argentyna. Oczywiscie duza w tym zastuga
bankéw centralnych pompujgcych rynek, ale przy okazji widzimy tez jak wiele fun-
duszy dziata na krotkg mete. Chodszi tylko o to, aby przy najblizszym podsumowaniu
roku pokazac dobry wynik i przyciggngc klientow.

A co stanie sie w dalszej przysztoscie To juz zarzgdzajgcych nie obchodzi. Kazdy z
nich wie, ze przy tak wysokim globalnym zadtuzeniu albo dojdzie do resetu dtugow,
albo zadtuzenie bedzie dewaluowane inflacjg. W obu przypadkach obligacje
okazqg sie aktywem gwarantujgcym strate.

Roznorodnosé¢ w mediach

Mainstreamowe media odgrywajg potezng role w ksztattowaniu rzeczywistosci w
ktorej zyjemy. Kiedy na rynku medialnym dziatajg dziesigtki lub setki podmiotdéw, mo-
zemy miec¢ nadzieje na réznorodnosc przekazu. Problem pojawia sie kiedy kanatdéw
telewizyjnych czy gazet wcigz jest mnostwo, jednak majg one tylko kilku wtascicieli.
Wowczas roznorodnosc przekazu znika, a jednoczesnie znacznie tatwiej wprowa-
dzi¢ jest cenzure.

Zgodnie z ponizszg grafikg w 1983 roku 90% mediow w USA byto w rekach 50 kom-
panii. Dzisiaj wtascicielami jest juz tylko 6 gigantycznych korporacii.
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In 1983, 90% of American

media was owned by 50 In 2011, that same 90% is

companies controlled by 6 companies

THESE SIX COMPANIES ARE:

0$®vp©

NEWS- DISNEY VIACOM TIME CBS
Notable CORP Notable Notable WARNER Notable
Properties: Notable Properties: Properties: Notable Properties:
COMCAST Properties: ABC MTV Properties: SHOWTIME
ESPN NICK JR CNN SMITHSONIAN

NWBC z?:u STREET PIXAR BET HBO S
PICTURES JOURNAL MIRAMAX CMT TIME NP-COM
FOCUS NEW YORK MARVEL PARAMOUNT WARNER JEOPARDY
FEATURES POST STUDIOS PICTURES BROS 60 MINUTES

Dzisiaj podobnie jak w 2011 roku, wtascicielami jest juz tylko 6 gigantycznych korpo-
racji. Co wiecej, na podstawie raportu Uniwersytetu z Zurychu wiemy, ze sqg one po-
wigzane kapitatowo.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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

Partnerstwo Chiny - Polska

Autor: Zriel

Od paru lat Chiny zachecajg nas do partnerstwa - chcg abysmy byli ich "bramg do
Europy". W Swietle aktualnych zmian geopolitycznych to jedyny kraj ktory jest w sta-
nie wywrzec nacisk zarobwno na Rosje, jak i na Niemcy ( o USA nie wspomne, bo ten
kraj to bankrut ktory unika sptaty zadtuzenia m.in Chinom). Moglibysmy nawet byc
swego rodzaju mediatorem pomiedzy Chinami a zachodem - ale nie, lepiej hur dur
Nordstream, Smolensk itp. zamiast mysle¢ o przysztosci kraju. Samotne, bohaterskie
Zrywy sq wpisane w naszq historie - ale nigdy nie przyniosty one nic dobrego. Zawa-
lilismy grupe Wyszehradzkg, moglibysmy sie ustawi¢ dzieki wspotpracy z Chinami, bo
Wegrzy - jakkolwiek dobre stosunki bySmy z nimi nie mieli, tez sie na nas wypng gdy
stawkqg bedzie ich przetrwanie.

Na dzien dzisiejszy nie mamy zadnych znaczgcych sojusznikdw, jesteSmy sami a nasz
rzgd chce dyktowac warunki silniejszym od siebie, tyle ze to sie nie uda - moze byc
i fak, ze czeka nas kolejny rozbidr. Aktualnie cywilizacja wraca ponownie na daleki
wschod - Chiny, reszta Azji, Indie i Turcja. | te kraje coraz bardziej zaciesniajq wspot-
prace i tworzg wspdlny blok.

Jesli nowy Swiatowy hegemon, na ktérego wyrastajg Chiny chce z nami wspotpra-
cowac i mysli o nas jako o kluczowym partnerze w Europie, to powinnismy tqg oferte
przyja¢ puki jest aktualna - bo poza Chinami nikt sie za nami nie wstawi.

Na temat dziatan bankéw centralnych USA i UE

Autor: Krzysztof1975

Przyglgdajqgc sie dziataniom USA mozna dojs¢ do wniosku, ze szykujg sie one do du-
zego kryzysu, ktorym rozwiqzqg wiele spraw. Na razie podnoszg stopy procentowe,
FED czysci bilans, wszystko to przy rosngcej gospodarce. Odwrotnie w UE - przede
wszystkim jednak w strefie euro. Tu stopy procentowe ciggle sq na zerowym pozio-
mie, gospodarka raczej nie wykazuje spektakularnych wzrostow, a program skupu
obligacji jest zaledwie ograniczany. W sytuacji wybuchu kryzysu USA bedzie miata
mozliwos¢ ponownego rozpoczecia skupu obligacji i obnizek stép procentowych.
Strefa euro nie bedzie miata takiego komfortu. Biorgc pod uwage katastrofalng sy-
tuacje Wtoch, czy Francji w kwestii dtugu, moze doj$¢ do sporego zamieszania. Prze-
trenowany scenariusz grecki moze rozszerzy¢ sie na catq strefe euro.
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Doktadajgc do tego obnizanie ratingdw poszczegdlnym krajom strefy euro, moze
dojs¢ do tego co moim zdaniem USA planujg. Upadek i likwidacje euro jako waluty.
Dolar ma rzgdzi¢ niepodzielnie. To co obecnie robiqg kraje strefy euro, wraz z Rosjq i
Chinami to préba defronizacji dolara, a na o USA pozwoli¢ sobie nie mogqg.

Kolejna odstona masowej inwigilacji - Wenezuela

Avutor: fruman

Za kilka lat wiekszos¢ krajow bedzie miecC swoje prywatne SWIFTy. | czy to bedzie
zrealizowane na poziomie grupy krajow, czy wewnetrznie w danym kraju, to juz de-
tale. Wystarczy spojrze¢ chocby na obecnqg sytuacje w Wenezueli. Tamtejszy rzqgd
wydat rozporzgdzenie, ze kazdy, kto chce pobierac¢ emeryture, musi wyrobic¢ sobie
NOWY dowdd osobisty. Emeryci kolejkami teraz stojg do urzeddw po nowe dowody
osobiste. Zapytacie, po co ta wymiana... A no po to, ze nowe dowody bedqg miec
chipa. Emerytura nie bedzie przelewana na zwykte konto bankowe, a na specjalne,
potgczone z dowodem osobistym. | przy pomocy nowego dowodu osobistego
emeryci bedg mogli ptaci¢ za prgd, wode i gaz w specjalnie wyznaczonych pla-
cowkach bgd? przez Internet. Smieszna sytuacja, zwazywszy ze wiekszoé¢ emerytéw
w Wenezueli nie ma nawet komputera i dostepu do Internetu. Tymczasem panstwo
bedzie mogto Sledzi¢c wydatki emerytéw i sprawdzad, ile wydajg na poszczegdlne
media. Ciekawe, czy takim dowodem bedqg mogli tez zaptaci¢ chociazby za
chleb...
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialinos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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