Wydanie 15/2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Jak zarabiaé na sankcjach gospodarczych?. Sir. 2-6
Rosja jest obecnie wyjgtkowo tanim rynkiem. Akcje notowane w Moskwie, co
prawda poza matymi wyjgtkami, nigdy nie byty specjalnie drogie, ale przy

obecnych wycenach mozna wprost powiedziec, ze sq Smiesznie tanie.

2. Jak znalezé tanie akcje? Str. 7-11

Artykut rzuca troche Swiatta na stan globalnych rynkdw akcji. Jeszcze kilka lat
temu wiekszoS¢ akcji na Swiecie podgzata za gietdami w Londynie czy NY.
Tendencja ta jednak powoli stabnie, podobnie jak udziat krajow rozwinietych w

globalnej gospodarce.

3. Koniec mitu silnego euro. Sir. 12-15
Od rozpoczecia kryzysu finansowego w 2008 roku najwieksze banki centralne na
Swiecie rozpoczety bezprecedensowq akcje zwiekszania podazy pienigdza.

Wyglgda na to, ze EBC zamierza iS¢ sSladem FED'u czy Banku Japonii.

4. Czy Twoje pienigdze sq bezpieczne w polskich bankach? Sir. 16-21
W ciggu ostatnich 3 miesiecy w kilku miejscach w Europie banki komercyjne
stanety na skraju bankructwa, a srodki w nich ulokowane zost aty albo zamrozone
albo dostep do nich zostat powaznie utrudniony. W artykule znajdziecie

informacje o polskim sektorze bankowym.
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Jak zarabia¢ na sankcjach gospodarczych?

W latach 2003 - 2010 wiekszos¢ gietd na Swiecie podgzata zgodnie z rytmem
narzuconym przez Wall Street. Jezeli na gietdzie w NY mielismy wzrosty, sytuacja szybko
przenosita sie na inne rynki na drugim koncu globu.

W ciggu ostatnich trzech lat gietdy na catym Swiecie zaczety zy¢ wtasnym zyciem. W
zesztym roku indeksy na rynkach rozwinietych (developed) wzrosty Srednio o 22%,
podczas, gdy rynki rozwijajgce(emerging markets) generalnie staty w miejscu.

Na niektérych gietdach, jak np. w USA czy w Indonezji, ceny akcji bijg kolejne rekordy
odrywajqgc sie od fundamentéw ekonomicznych, podczas gdy w innych regionach ceny
akcji spadajg do bardzo atrakcyjnych poziomow.

Przyktadem wyjgtkowo taniego rynku jest obecnie Rosja. Akcje notowane w Moskwie, co
prawda poza matymi wyjgtkami, nigdy nie byty specjalnie drogie, ale przy obecnych
wycenach mozna wprost powiedziec, ze akcje sq Smiesznie tanie.

Rynek rosyjski jest obecnie najbardziej znienawidzonym (po Argentynie) rynkiem akcji na
Swiecie. Sytuacje w regularnie bankrutujgcej Argentynie rozumiem, ale sytuacja
finansowa Rosjijest zupetnieinna. Krajma zadtuzenie netto na poziomie 10% PKB, a banki
nie sg umoczone w derywatach, w przeciwienstwie doich zachodnich odpowiednikow.

Gospodarka Rosji od roku 2000 do 2007 rozwijata sie na poziomie okoto 7-8% rocznie. Po
kryzysie w 2008 roku tempo wzrostu spadto w okolice 1% i na takim pozostato.

Niski wzrost nie przeszkadza natomiast rosngc zyskom firm notowanych na gietdzie,
zwtaszcza, ze wiele z nich zwigzanych jest z miedzynarodowym handlem surowcami,
ktorych w Rosji jest pod dostatkiem.

Negatywny sentyment do akcji rosyjskich jest niewqgtpliwie zwigzany z rosngcymi
napieciami pomiedzy USA i UE z jednej strony oraz Rosjqg z drugiej. Ucieczka od akciji firm
rosyjskich nasilita sie po wprowadzeniu sankcji. Ceny akcji, ktére wczesnigj juz byty na
niskich poziomach, spadty do wartosci, przy ktérych moim zdaniem stanowiq one
prawdziwg wart osc.

Jak wygladajg wyceny spoétek notowanych w Moskwie w poréwnaniu do innych
rynkéw?

1. P/E, czyli wspotczynnik cena / zysk.

Prosty wspotczynnik, ktéry obrazuje ile lat musielibysmy czekac aby srodki wytozone na
zakup akcji zwrdcity sie nam w postaci zyskdw, jakie wypracowuje kompania.

Wspotczynnik ten dla Rosjiwynosi obecnie 5,3. Do takich poziomdw rynek polski nie zszedt
nawet podczas najgtebszej korekty w lutym 2009 roku.

Dla poréwnania akcje na innych rynkach sg od 3 do prawie 4 razy drozsze i tak P/E dla
poszczegolnych krajow przedstawia sie nastepujgco:
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USA -19,2;

UK-15,8;
Polska — 15,4;
Niemcy — 16,4.

2. P/E Schillera.

Wspotczynnik P/E czasami jednak poftrafi przektamywac rzeczywistosC. Aby urealnic
wyceny, warto postuzyc sie wskaznikiem skorygowanym o zyski kompanii za ostatnie 10
lat. Wskaznik P/E Schillera opisywatem w artykule ,,Co stychac¢ na rynkach akgjig”.

Tu znowu rynek rosyjski okazuje sie by¢ wybitnie tani na tle konkurent dw:

Rosja -7.7;

USA —24,5;

UK-15,3;

Polska 14,5;

Niemcy - 17,4.

W stosunku do dtugoterminowych zyskdw generowanych przez kompanie, ceny akcji w
Moskwie sq 2 —krotnie tansze niz w Europie i ponad 3-krotnie tansze niz w USA.

3. Cena akcji do wartosci ksiegowej - popularny P/BV.

Wspotczynnik obrazuje nam wart oS¢ przedsiebiorstwa wyceniang przez rynek (ilos¢ akciji
x cena akcji) podzielonqg przez wartosc ksiegowq. Przez wartos¢ ksiegowqg rozumiemy
warto$¢ wszystkich aktywow (sprzet, srodki finansowe pomnigjszone o zadtuzenie
kompanii).

Podobnie jak w poprzednich przyktadach, takze i tu akcje rosyjskie wydajq sie tanie.
Rosja —0,71 - cena akciji jest nizsza niz wart os¢ ksiegowa;

USA-2,77;

UK -2,05;

Polska — 1,43;

Niemcy - 1,83.

IndependentTrader.pl strona3



Wartos¢ spdtek czasami jest nizsza od wartosci ksiegowej firmy. Takie sytuacje wystepujg
najczesciej w przypadku spotek surowcowych, ktdére akurat dominujg rynek rosyjski. Nie
zmienia to faktu, ze i pod tym wzgledem ceny akcji w Rosji sg bardzo tanie.

4. Jakinwestowaé w akcje rosyjskie.

a) Market Vectors Russia ETF (RSX) — jest to obecnie najbardziej popularny ETF dostepny
poprzez NYSE. Kapitalizacja funduszu wynosi obecnie 1,7 mid USD, a optaty za
zarzgdzanie kszt attujqg sie na poziomie 0,7%, co jest bardzo przyzwoitym poziomem.

Ponad 921% aktywdw fundusz inwestuje w spotki o kapitalizacji powyzej 5 mid USD. Na 31
lipca 2014, P/E dla funduszu wyniosto 5,87, a P/BV 0,81.

41% aktywow funduszu zwigzanych jest z sektorem energetycznym, 16,5% z surowcowym
oraz 12% z telekomunikacyjnym. 10% ekspozycji to niestety sektor finansowy, ktdérego
jestem przeciwnikiem. Niemniej fundusz ma zapewniac¢ ekspozycje na rynek rosyjski bez
wytgczania konkretnych sektoréw i doktadnie to robi.

b) ERUS - iShares MSCI Russia Capped ETF.

Kolejny fundusz nasladujgcy rosyjskg gietde, tym razem z grupy ishares (Black Rock).
Koszty zarzgdzania ma minimalnie nizsze niz poprzednik, wynoszgce 0,61%.
Fundusz lokuje 75% aktywow w 10 najwiekszych rosyjskich spotek. Podziat srodkéw w
zaleznosci od sektora przedstawia sie bardzo podobnie jak w funduszu powyze;.

c) Pozostate ETF'y.

Funduszy typu ETF zajmujgcych sie inwestowaniem w rynek rosyjski jest znacznie wiece.
Przeszukujgc rynek natkngtem sie jednak na fundusz emitowany przez skandynawski
bank, ktéry z zatozenia wyglgda jak typowy ETF z optatami za zarzgdzanie na poziomie 1
%. Dopiero, gdy wczytatem sie w szczegoty, okazato sie, ze poza optatg za zarzgdzanie
fundusz pobiera takze 15% wynagrodzenia od wypracowanych wynikéw. W przypadku
funduszy majgcy za zadanie nasladowac dany rynek, dodatkowa prowizja i fo w takiej
wysokosci jest absolutnie nie do przyjecia.

Jak zatem widaé, przed uruchomieniem jakiejkolwiek inwestycji musimy sami rzetelnie
odrobi¢ prace domowa.

d) Bezposredni zakup akcji na MICEX.

Dla wielu osob inwestujgcych z Polski zakup ETF'u notowanego na NYSE juz jest nie lada
wyzwaniem. Niemniej wsrdd czytelnikdw na pewno znajdg sie osoby, ktére sg w stanie
bez posrednictwa funduszy samodzielnie dokonac zakupdw aby w ten sposdb
zaoszczedzi¢ troche Srodkow.

Zaoszczedzic mozemy bowiem po pierwsze na prowizji, ktérg pobiera ETF za zarzgdzanie.
Po drugie, kupujgc jeden z dwoch powyzszych funduszy musimy kupic je za USD. Fundusz
nastepnie za powierzone dolary kupuje ruble, aby naby¢ akcje notowane w Moskwie.
Sq oczywiscie mate wyjgtki jak np. ADR'y na akcje Gazpromu notowane w USD, ale
wiekszo$¢ akcji fundusz musi naby¢ bezposrednio w rublach, co w naszym przypadku
oznacza dwa przewalutowania.
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Co wiecej, wiele firm ptaci solidng 4 - 5% dywidende, kt éra w przypadku ETF'éw najpierw
zostanie zamieniona z rubli na dolary, a docelowo przy wyjsciu z inwestycji na ztot dwki.

Aby uzyskac ekspozycje na rynek rosyjski, najlepiej, moim zdaniem, jest naby¢ akcje
najwiekszych przedsiebiorstw. Chodzi fu o firmy, w ktdérych akcje inwestujg wtasnie
wskazane powyzej ETF'y. Z listy wytgczytbym asekuracyjnie firmy z branzy finansowe.
Przyktadowa lista akcji w ktére inwestujg ETF'y uwzglednia:

1. OAO Gazprom: 20.51%;

2. OAQ Lukoil: 12.66%;

3. Sberbank Of Russia: 9.70%;

4. OJSC Magnit GDR: 5.24%;

5. MMC Norilsk Nickel JSC: 5.13%;

6. OAO Tatneft: 4.59%;

7. OJSC Rosneft Oil Co: 4.34%;

8. OAO Novatek GDR: 4.24%;

9. JSC VTB Bank: 3.92%;

10. Mobile Telesystems OJSC ADR: 3.86%.

Zagrozenia ptynqgce z inwestycji w Ros;ji.

Obecna sytuacja zwigzana z zamieszaniem na Ukrainie nie napawa optymizmmem. Co
gorsza, media straszg nas kolejng wojng. W mojej ocenie, akcje rosyjskie przy obecnych
wycenach uwzgledniajq juz ryzyko mniejszego lub wiekszego konfliktu.

W teorii mozemy rozpatrywac scenariusz nacjonalizacji akcji bedgcych np. w posiadaniu
instytucji amerykanskich jak w/w ETF'y. W praktyce jednak wielki biznes potrafi sie
dogadywac¢ ponad podziatami czy sankcjami. Exxon Mobile, mimo wprowadzenia
restrykciji, dalej prowadzi wydobycie ropy i gazu w Rosji, doskonale dogadujgc sie z
Gazpromem czy Rosnieftem. Tego typu firmy czy instytucje jak Black Rock sqg zbyt duze,
aby jakis rzgd (w tym rzgd USA) psut im interesy jakimis sankcjami.

Czy ceny dalej mogqg spadac? Oczywiscie, ze tak. Moze sie tak zdgzy¢, ze dzien po
zakupie akcji czy funduszu dojdzie do krachu w USA i Europie, ktéry takze pociggnie za
sobg tani rynek rosyjski. Obecnie sytuacja na rynku akcji w ujeciu globalnym jest bardzo
niebezpieczna. Co warto podkreslic, w swiecie zachodnim mamy najdtuzszg hosse w

hist orii. Jak wiemy, nic nie trwa wiecznie.

W mojej ocenie jednak ryzyko spadkéw cen akcji w Rosji jest juz bardzo ograniczone,
podczas, gdy potencjalne zyski z dywidendy czy aprecjacji kapitatu znaczne.
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Poza ceng akcji, na wynik finansowy moze wptyng¢ wzrost wartosci Rubla. Rosyjska
waluta byta juz przedmiotem ataku finansowego. Skutki jednak okazaty sie mizerne.
Jezeli w przysztosci dosztoby do dalszej eskalacji sankcji, to Kreml moze zazgdac zmiany
waluty rozliczeniowej przy transakcjach ropg czy gazem. W sytuaciji, w ktérejrubel nagle
zastepuje dolara nie ma innej mozliwosci jak tylko umocnienie sie rosyjskiej waluty.

Nie mozemy takze zapominac¢ o ogromnych rezerwach ztota, ktdére docelowo majg
stanowic oparcie dla przysztej waluty. Na razie Rosja ma problem z inflacjqg siegajacq 7%
i wzmocnienie wtasnej waluty po powiazaniu jej ze ztotem bytoby Moskwie na reke.

Podsumowanie.

Inwestowanie nigdy nie byto proste. W sytuaciji negatywnych stop procentowych oraz
manipulacji praktycznie wszystkimi rynkami nie mozemy zapominac, ze mimo ogromnych
wypaczen rynkdw prawa ekonomii sie nie zmienity.

Co prawda, medialni guru zawsze powtarzajg, ze tym razem jest inaczej, mamy do
czynienia z nowym typem ekonomii. W praktyce zawsze konczy sie tak samo. Tam, gdzie
akcje sg bardzo drogie, dochodzi do dotkliwej bessy. Aktywa, ktdre sg natomiast tanie
przez jakis czas pozostajg tanie, do czasu az szerszy akcjonariat sie obudzi i dostrzeze
okazje.

Dla przewidujgcego inwestora jest to zazwyczaj okazja do fenomenalnych wynikow.
Dobrym przyktadem jest Grecja, ktéra 3 latatemu byta na skraju bankructwa. Od czasu
dotka z 2011 roku ceny akcji notowanych w Atenach wzrosty o 120%.

Mimo, iz obecnie akcje greckie sq rownie tanie jak rosyjskie, to moim zdaniem, efekt
odreagowania mamy juz za sobq. Relatywnie tanio wyglgda takze rynek Chinski. W fym
przypadku jednak wstrzymam sie z inwestycjami, gdyz obawiam sie, ze pekniecie banki
na rynku nieruchomosci w Chinach moze negatywnie przetozyc sie na sektor akcji.

Na koniec przypomne powiedzenie Nathaniela Rotschilda ,,Kupuj, gdy krew sie leje”. W
przypadku Rosji, moim zdaniem, krew juz sie polata, a status gtédwnego wroga
zachodniego Swiata przetgczy sie na ISIS na Bliskim Wschodzie.

Ostatecznie mieliSmy juz Iran, Libie, Syrie. Mielismy spor o kilka skalistych wysp u wybrzezy
Japonii. Byt czas na Rosje. Teraz, wg mnie, uwaga znowu powroci na Bliski Wschod, a w
Europie ponownie zwyciezy Niemiecki pragmatyzm, dzieki czemu sytuacja pomiedzy UE
a Rosjg znowu sie uspokoi.

Trader21
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Jak znalezé tanie akcje?

Ostatni artykut dotyczgcy akcji z rynku rosyjskiego wzbudzit wiele emocji. Tym razem
postanowitem rzucic¢ troche Swiatta na stan globalnych rynkéw akgiji. Jeszcze kika lat
temu wiekszo$¢ akcji na $wiecie podgzata za gietdami w Londynie czy NY. Tendencja ta
jednak powoli stabnie, podobnie jak udziat krajow rozwinietych w globalnejgospodarce.

Przemiany, jakich jestesmy Swiadkami pokazujg, ze gietdy akcji na catym Swiecie
zaczynajq powoli zy¢ wtasnym zyciem. Wiele gietd, jak np. w USA czy w Indonezji jest
ekstremalnie przeszacowana, podczas gdy w innych miejscach mozemy ciggle znalez¢
tanie akcje.

Mimo iz zdecydowang wiekszos¢ mojego portfela stanowi ztoto i srebro fizyczne
trzymane poza systemem bankowym, to coraz wiecej mojej uwagi przyciggajg akcje na
niektérych rynkach. Poza Rosjg jest na Swiecie kika ciekawych rynkdw, na ktdorych
wyceny akcji w mojej ocenie sg dos¢ atrakcyjne.

Podstawowe wskazniki dla swiatowych gietd.

Na temat wycen pisa¢ mozna bardzo wiele, jednak tu wyrecze sie nieztg
grafikg zaciggnietq z brytyjskiego The Telegraph.
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Pierwsza od lewej przedstawia nam popularny wskaznik cena / zysk dla wszystkich akgciji
notowanych w danym kraju.

Druga kolumna obrazuje wspodtczynnik ceny / zysku, czyli P/E. Tym razem jest to jednak
typowy CAPE lub inaczej P/E Shillera. Rozni sie on tym od poprzednika, ze zamiast
uwzgledniac zyski kompanii za ostatni rok, wylicza sie sredni zysk za ostatnie 10 lat i
koryguje sie go o wskaznik inflacji. Dzieki takiemu podejsciu eliminujemy ryzyko wypaczen
spowodowanych przez tymczasowe zmiany w wynikach finansowych spotek.

Ostatnia kolumna obrazuje nam cene akcji w relacji do wart osci ksiegowe.

Sugeruje nie przywigzywac wiekszej uwagi do kolorow, gdyz znajduje sie tam kilka
btedéw. Przyktadem sqg Indie, ktére w mojej ocenie wyglgdajg na bardzo
przewartosciowane, tymczasem przez autorow zostaty zakwalifikowane do tanich
rynkow.

Skumulowana wartos¢ akcji / PKB kraju.

Podstawowe wskazniki warto takze uzupetnic o ulubiony wskaznik Warrena Buffeta, czyli
stosunek tgcznej wyceny wszystkich akcji do wielkosci gospodarki danego kraju.

L prostej przyczyny nie mozemy jednak tak po prostu porownac sobie wskaznikéw dla
poszczegolnych krajow. Jedne kraje majg stabo rozwiniete rynki akcji w poréwnaniu do
wielkosci gospodarki. W Meksyku, dla przyktadu, podczas banki na rynkach akcji tgczna
wartos¢ spdtek notowanych na gietdzie nie przekroczyta 46% PKB kraju. Dla poréwnania
w Chinach, w tym samym czasie, wartos¢ ta przekroczyta 600% PKB.

Aby zatem oceni¢ czy dany rynek jest tani czy drogi w relacji do wielkosci gospodarki,
musimy sie odnies¢ do wartosci historycznych w danym kraju.

Kraj GDP (STrillion) | Total Market/GDP Ratio (%) Historical Min. (%) |Historical Max. {%) | Years of Data
USA 17.02 125 35 149 44
China 9.3 44 41 662 24
Japan 4.76 121 56 366 30
Germany 3.71 50 22 81 24
France 2.91 80 54 183 24
UK 272 133 47 205 42
Italy 2.27 15 2] 45 14
Brazil 2.16 51 26 108 17
Russia 1.91 30 22 142 14
India 1.91 78 41 165 17
Canada 1.71 139 78 130 24
Spain 1.58 81 50 235 21
Australia 1.49 124 94 229 14
Korea 1.46 86 36 140 17
Mexico 1.24 42 12 46 23
Indonesia 0.92 50 19 108 17
Metherlands 0.88 90 51 251 22
Switzerland 0.67 294 84 431 24
Sweden 0.61 125 63 159 13
Singapore 03 141 92 418 27

Dane zaczerpniete z www .gurufocus.com
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Kolorem czerwonym oznaczytem kraje, w ktorych wycena akcji przekracza srednig o co
najmniej 50% oraz wynosi nie mniej niz 65% rekordowych poziomow.

Na zielono zaznaczytem wyceny ponizej Sredniej oraz nieprzekraczajgce 35%
rekordowych poziomow. Innymi stowy akcje tanie.

Gdzie szukaé tanich akgcji?

Miejsc takich jest kilka, jednak zadne z nich nie napawa optymizmem. Z drugigj strony,
najlepsze  nastroje  na gietdach sg fuz przed zakonczeniem  hossy.

Zdecydowanie najtanszym pod kazdym wzgledem jest opisywany w poprzednim
artykule rynek rosyjski. Przyjrzyjmy sie jednak innym propozycjom.

a) Chiny.

Relatywnie tani jest rynek chinski. Wyceny akcji sg o 65% nizsze niz na szczycie banki w
2008 roku i niewiele wyzej niz szczyt bessy z marca 2009 roku. Wielkg niewiadomg w
przypadku Chin jest ogromna banka na rynku nieruchomosci i sposéb, w jaki rzgd
zamierza sobie z nig poradzi¢. Jezeli dosztoby do niekontrolowanego spadku cen
nieruchomosci, sytuacja natychmiast przetozy sie negatywnie na sektor bankowy, co
moze doprowadzic do kontynuacji spadkdéw na gietdach. Minusem sqg takze luzne
standardy ksiegowe oraz brak wiarygodnych danych odnosnie prawdziwego stanu
gospodarki.

Z drugiej strony, ogromne rezerwy kapitatowe oraz znaczne zapasy ztota, zarbwno w
rekach rzgdu jak i obywateli, mogg bardzo ztagodzi¢ skutki ewentualnych problemdow
finansowych zapoczgtkowanych na zachodzie.

Dostep do chinskiego rynku akcjijest co prawda utrudniony. Jest jednak pewne wyjscie.
Wzrosty na gietdzie w Chinach niewatpliwie przetozq sie pozytywnie na gietde w Hong
Kongu. W tym przypadku natomiast nie trudno znalezé przyzwoity ETF dajgcy nam
ekspozycje na caty rynek.

b) Grecja.

Akcje w Grecji takze sg obecnie bardzo tanie. Jest to spowodowane obawami o losy
niesptacalnego dtugu greckiego wynoszgcego juz ponad 175% w relacji do PKB oraz 27%
bezrobocie.

Gietda w Atenach miata juz wprawdzie piekny rajd o ponad 120% od roku 2012, kiedy to
wahaty sie losy Grecjiw UE. Obecnie wydaje sie, ze przyszedt czas na maty odpoczynek.

c) Japonia.
Japonia jest krajem skrajnosci, jezeli chodzi o gietde. Z jednej strony, mamy niskie wyceny,
zarowno jezeli spojrzec na gietde od strony historycznej jak i wskaznikdw finansowych. Co

wiecej, Bank Japonii w relacji do gospodarki zwieksza podaz waluty najszybciej na
Swiecie, co powinno znalez¢ ujscie w wyzszych cenach akcji.

IndependentTrader.pl strona9



Z drugiej strony, mamy pogarszajgce sie warunki gospodarcze oraz stare spoteczenstwo,
co dtugoterminowo bedzie na pewno rzutowac negatywnie na ceny akcji.

d) Wegry.

Z gietd europejskich indeks w Budapeszcie takze wyglgdajg przyzwoicie. Niemnigj, stabe
wyniki firm za ostatni okres bardzo podniosty wspdtczynniki P/E. W dtuzszej perspektywie
natomiast wydaje sie, ze gospodarka Wegier po rozstaniu sie z miedzynarodowq
finansjerq zaczyna wychodzi¢ na prostq, a to powinno przetozyc¢ sie na dobre wyniki
akcji.

W ktorych krajach wyceny akcji osiqgajg najbardziej eksremalne wyceny?

Najbardziej oczywistym przyktadem banki w akcjach jest rynek w USA. Piec lat zerowych
stop procentowych oraz zwiekszenie bazowej podazy pienigdza z 800 mid do 4,3 bin
przetozyto sie na ogromny wzrost cen akcji.

Na chwile obecng, praktycznie pod kazdym wzgledem gietda w USA jest w fazie banki
spekulacyjnej. Szczegdinie jest to widoczne w przypadku indeksu mniejszych spotek,
w przypadku ktdrego wskaznik cena / zysku utrzymuije sie na poziomie powyzej 80.

Oznak banki w akcjach jest zdecydowanie wiecej. Wyceny, podobne do ftych z USA,
mamy réowniez w 140 milionowej Indonezji czy w Pakistanie. Bardzo drogie akcje sq takze
w Szwajcariii w Australii.

Generalnie na catym Swiecie mamy obecnie do czynienia z drogimi akcjami, co
doskonale odwzorowuje ponizsza tabela.

Kraj P/E P/E Schiller P/BV Div

Kraje rozwiniete 20.0 18.5 2.1 2.3%
Kraje rozwijajgce sie 11.8 15.4 1.5 3.2%
Europa 21.9 14.1 1.9 3.0%
USA 19.2 24.5 2.7 1.8%
Swiat 18.0 19.2 2.0 2.4%

Gdzie plasuje sie Polska?

Akcje w Polsce plasujg sie po srodku peletonu. Mozna powiedziec, ze w sytuacji globalnie
przeszacowanych akcji, ceny w Polsce plasujqg sie ponizej sredniej. Podobna sytuacja jest
praktycznie na wszystkich gietdach regionu. Dla Polski powyzsze wspdtczynniki

przestawiajq sie nastepujgco:

Kraj

P/E

P/E Schiller

P/BV

Div

Polska (WIG20)

16.2

11.1

14

3.4%
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Podsumowanie.

Patrzgc na rynek akcji w USA, ktdry przez lata ksztattowat globalne trendy, jesteSmy
obecnie w trakcie najdtuzszej hossy na rynkach akcji. Mimo iz wiekszo$s¢ mojego portfela
stanowq kruszce w formie fizycznej, to nie moge przejs¢ obok okazji, jakie co jaki§s czas
podrzuca rynek.

W mojej ocenie, tanie akcje w Rosji czy w Chinach powoli zaczng przyciggac
inwestorow, a to przetozy sie docelowo na duzo wyzsze ceny akcji. Obecnie dwie
najwieksze pozycje w najwiekszym globalnym funduszu zarzgdzanym przez Black Rock
(World Allocation Fund) stanowiqg akcje z Chin (15,6%) oraz Rosji (12,5%). Widac nie tylko
ja zaczynam dostrzegac potencjat obu krajow.

Co wiecej, jezeli ostatecznie dojdzie do zatagodzenia konfliktu na Ukrainie, na co zanosi
sie w mojej ocenie, to akcje rosyjskie mogqg doznac znacznego odbicia.

W inwestowaniu w akcje w obecnym czasie musimy sobie zdawac sprawe z powigzania
pomiedzy rynkami finansowymi. Jezeli FED ostatecznie postanowi przektu¢ banke w
akcjach, to odptyw kapitatu dotknie takze inne rynki. Mozemy miec sytuacje, w ktorej
tanie akcje chinskie czy rosyjskie stang sie jeszcze tansze.

Fundamenty fundamentami, ale kurs akcji ciggle jest wyznaczany przez polityke bankdw
centralnych. Tak juz jest i musimy sie z tym liczy¢. Niemniej fundamenty, cierpliwos¢ oraz
zdrowy rozsqdek, z reguty bardzo dobrze przektadajqg sie na wyniki inwestycyjne.

Trader21
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Koniec mitu silnego euro.

Od rozpoczecia kryzysu finansowego w 2008 roku najwieksze banki centralne na $wiecie
rozpoczety bezprecedensowq akcje zwiekszania podazy pienigdza. Za pienigdze
drukowane z powietrza banki centralne skupowaty obligacje rzgdowe, pozwalajgc na
zwiekszenie zadtuzenia wielu krajow. Spora czes¢ srodkow trafita takze do bankow
komercyjnych, ktére odsprzedaty bankom centralnym Smieciowe aktywa, na ktére nie
byto kupcow, a ktdére mogty doprowadzi¢c owe banki do bankructwa.

W catym towarzystwie Europejski Bank Centralny prowadzit w miare restrykcyjng polityke,
do czego niewqtpliwie przytozyty sie Niemcy, ktére ciggle pamietajg, czym sie konczy
niepohamowany dodruk waluty. Wyglgda jednak na to, ze od dwdch miesiecy sytuacja
zaczyna sie zmieniac, a EBC zamierza iS¢ sladem FED'u czy Banku Japonii.

Niecate dwa miesigce temu cztowiek Goldmana, Mario Draghi, Prezes Europejskiego
Banku Centralnego ogtosit, ze aby ,zachecic” banki do udzielania kredytow, bedzie
pobierat od nich optaty za trzymanie srodkdw na kontach w EBC. Krok ten miat za
zadanie zmusiC banki komercyjne do udzielania kredytéw, aby pobudzi¢c gospodarke.
Tak naprawde chodzito o pobudzenia inflacii, kt éra pozwolitaby obnizy¢ realng wart os¢
dtugu strefy Euro.

Podczas ostatniego przemodwienia Draghi posungt sie jeszcze dalej. Znaczgco dale;.
Os$wiadczyt bowiem, ze mimo ogromnych sprzeciwdw Niemiec EBC zamierza w
pazdzierniku rozpoczgc skup ABS'Ow (Asset Basked Securities). Wg réznych spekulacii
szacuje sie, ze dodruk wyniesie pomiedzy 500 mid, a 1 bin Euro. Znajduje to posrednio
potwierdzenie w stowach Draghiego, kt éry zaznaczyt, ze chce, aby bilans EBC powrdcit
do poziomdw z 2012 roku.

Aktywa Europejskiego Banku Ceniralnego.

20 1 TOTAL ASSETS

(billion euros)

2008 | 2000 ' 2010 V2011 ' 2012 2013 T 2014 T o2mis

Zrédto: yardeni.com

Bilans EBC spadt w ciggu ostatnich 2 lat nie dlatego, ze bank centralny ograniczat w
cudowny sposdb podaz pienigdza, lecz dlatego, ze banki komercyjne bardzo
ograniczyty udzielanie kredytdw, co przektada sie na spowolnienie gospodarcze.
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Kredyt z EBC dla europejskich instytucji finansowych.
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To, co zamierza obecnie zrobi¢ Prezes EBC, nie jest zwiekszeniem akcji kredytowej czy
dostarczeniem ptynnosci do systemu bankowego, jak sie powszechnie uwaza.

Dziatania EBC maijqg kilka ukrytych celéw. Przez skup ABS'Ow nalezy rozumiec sytuacije, w
ktorej EBC kreuje nowe Euro, za ktdre skupuje od bankdw komercyjnych rézne aktywa
(obligacje bankrutdw, niesptacalne hipoteki czy inne zte dtugi).

Banki komercyjne w ciggu ostatnich 3 lat skupity znaczng iloS¢ obligacji krajow
europejskich. W efekcie ogromnego popytu, ceny obligacji rosty, czyli spadata ich
rentownosc¢. Banki, poza odsetkami od obligacii, zarobity sporo na wzrosnie ich ceny.

Obecnie jednak doszlisimy do poziomow, przy ktérych ceny nie mogqg dalej rosngc i
potrzebna jest pomoc z EBC. Dziesieciolethie obligacje Niemiec sq najdrozsze od 200 lat,
oferujgc odsetki ponizej 1%. Obligacje Francji z kolei sg najdrozsze od 250 lat, ptacgc
zaledwie 1,29%. Zbankrutowana Hiszpania moze zadtuzy¢ sie, ptacgc zaledwie 2,13%
odsetek, czyli mniej niz Swietnie prosperujgcy, funkcjonujgcy bez dtugu Singapur.
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Rentownosé obligaciji Wioch, Niemiec, Franciji.
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Mamy zatem szczyt hossy na obligacjach europejskich i aby nie doszto do nagtego
przebicia banki, potrzebny jest dodatkowy kupiec. Jedynym kupcem na ekstremalnie
przeszacowane obligacje pozostaje EBC.

W sytuacji, w ktdérej mamy kupca z nieograniczonym portfelem, obecni posiadacze
obligacji dostali wyrazny sygnat. Jezeli cena obligaciji zacznie spadac, EBC wkroczy do
akgji i dokona stosownych zakupodw, aby uspokoi¢ sytuacje. Dzieki temu wiele krajow
zadtuzonych po uszy, jak Hiszpania, Wtochy czy Portugalia bedzie mogto kontynuowac
zycie na kredyt. Bez znaczenia bedzie fakt rosngcego zadtuzenia wzgledem PKB, skoro
EBC bedzie pilnowat, aby odsetki od kredytu za bardzo nie obcigzaty budzetu. Przez
chwile taka polityka moze byc¢ efektywna.

Bardzo duzym zwolennikiem skupu aktywow byta Francja, kt éra ma problem z sektorem
bankowym czterokrot nie przewyzszajgcym gospodarke kraju. Francuskie banki na skutek
nadmiernie ryzykownych transakcji poniosty znaczne straty, ktdre sg ukrywane dzieki
bardzo luznym standardom ksiegowym obowigzujgcym w systemie bankowym.

W sytuaciji, gdy jeden z bankdw bedzie zagrozony bankructwem, do akcji bedzie mogt
wkroczyC EBC, aby wykupic toksyczne aktywa, poprawiajgc chwilowo kondycje banku.
W dtugim terminie odbedzie sie to oczywiscie na koszt podatnika oskubanego z
oszczednosci wyzszg inflacjg. Najgorszy jest jednak fakt, ze nie pozwalajgc na
bankructwa zagrozonych instytucji, EBC daje zielone $wiatto dla ryzykownych operacii.
Ostatecznie bank centralny zawsze moze przyjs¢ z pomocg.
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Co dziatania EBC oznaczajq w prakiyce?
1. Mniejsze ryzyko cypryzaciji oszczednosci, przynajmniej na razie.

Jezeli zagrozony bank bedzie w stanie uzyskac¢ bezposredniqg pomoc z EBC, podobng do
amerykanskiego TARP'u z 2008 roku, to nie bedzie koniecznosci przejmowania
prywatnych depozytdw, co z kolei mogtoby zabi¢ resztki zaufania do systemu
bankowego. Dtugoterminowo jednak taka polityka przyczynia sie do zwiekszenia skali
problemow, ktérym nawet EBC nie bedzie w stanie zapobiec.

2. Zwiekszone ryzyko roztamu strefy Euro.

Dodruk waluty przez bank centralny zawsze przektada sie nainflacje, choc¢ niekoniecznie
od razu. Niemcy sq bardzo przeciwne niszczeniu Euro. W sytuacji, gdy EBC posunie sie
odrobine za daleko, kilkka krajow, m.in. Niemcy, Austria, Finlandia czy Luxemburg mogqg
zdecydowac o porzuceniu strefy Euro i o uformowaniu nowego bloku walutowego. Dla
pozostatych cztonkdw strefy oznaczatoby to natychmiastowy wzrost inflacji oraz
ogromny wzrost koszt dw obstugi dtugu.

3. Kontynuacje ZIRP (polityka zerowych stép procentowych).

Nad krotkoterminowymi  stopami  procentowymi  kontrole ma bank centralny.
Dtugoterminowe stopy procentowe (obligacje 10-letnie) kszt attuje rynek, przynajmniejw
teorii. Majgc jednak EBC w roli ,kupca ostatniej szansy”, renfownosS¢ obligacji
europejskich moze utrzymywac sie na ekstremalnie niskich poziomach przez kolejny rok
czy dwa lata. Potencjatu do dalszego spadku duzego juz nie ma.

Moim zdaniem, gtéwnym zadaniem obecnej polityki EBC jest wywotanie inflacji, ktéra
pomogtaby obnizy¢ relacje dtugu do PKB. Dtug jednak przyrasta zbyt szybko, aby mozna
byto obnizy¢ jegorealng warto$¢. To, co mozna zrobic, to szt ucznie obnizac¢ koszt obstugi
dtugu, do czasu az banki centralne pozostang jedynymi kupcami dtugu krajow ego.

Podsumowanie.

EBC podejmujgc decyzje o rozpoczeciu skupu aktywow pokazat, ze utrzymanie
stabilizacji walutowej nie ma znaczenia dla banku centralnego. Najwazniejsze jest
ratowanie bankdw oraz niedopuszczenie, aby ktorys kraj ze strefy Euro zdecydowat sie
na porzucenie wspdlnej waluty w efekcie przygniatajgcego dtugu.

Bezposrednia monetyzacja dtugu, o jakie] mowa, jeszcze 15 lat temu byta narzedziem
polityki monetarnej, zarezerwowanej wytqgcznie dla krajow trzeciego swiata. Tymczasem
obecnie na catym Swiecie mamy do czynienia z nowym standardem. Ciekawe, ktory
kraj zaptaci za to najwyzszg cene?

Trader21
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Czy Twoje pieniqgdze sq bezpieczne w polskich bankach?

W ciggu ostatnich 3 miesiecy w kilku miejscach w Europie banki komercyjne stanety na
skraju bankructwa, a srodki w nich ulokowane zostaty albo zamrozone albo dostep do
nich zostat powaznie utrudniony.

Problemy dotyczyty KTB, czwartego co do wielkosci banku w Butgarii. Co prawda, do
problemow banku bardzo przyczynita sie Rosja, inicjujgc ,,yun na banki”, gdy tylko rzgd w
Sofii zatrzymat budowe gazociggu. To jednak pokazuje jak niewiele trzeba, aby wywotac
problemy duzego banku.

Duzo powazniejsze problemy dotknety w miedzyczasie portugalski Esprito Santo. Co
gorsza, konsekwencje bankructwa przeniosty sie juz na inne kraje.

Generalnie, co chwile pojawiajg sie informacje odnosnie problemdw tego czy innego
banku. Nie ma w tym nic dziwnego, zwazywszy na fakt, ze juz przed dwoma laty MFW
oszacowat, ze odpisy z tytutu niesptacalnych dtugdw w Europie siegng co najmniej 1,6
bln EURO. Tojest wtasnie efekt luznej polityki kredyt owej oraz niskich st ép procentowych.

W Polsce na szczescie sytuacja na razie ma sie dobrze. Banki sg dobrze skapitalizowane,
w odrdéznieniu od ich zachodnich odpowiednikdw. Na nasze szczescie zawdzieczamy to
niedojrzatosci polskiego systemu. Polskie banki po prostu skoncentrowaty sie na swoim
zadaniu, czyli udzielaniu kredytow zamiast bawic sie w spekulacje na instrumentach
pochodnych.

1. Wielkos¢ bankéw a mozliwosci gospodarki.

Wielko$¢ sektora bankowego w relaciji do wielkosci gospodarki Polski nie jest problemem.
Na koniec roku 2013 tgczne aktywa bankdw odpowiadaty za 60% do 85% polskiego PKB,
w zaleznosci od metodologii liczenia. Dla poréwnania srednia dla UE wynosi 350%.

Bank assets as multiple of GDP
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Stosunkowo maty sektor bankowy w Polsce w relacji do gospodarki jest o tyle dobry, ze
w razie probleméw rzgd ma mozliwoS¢ udzielenia pomocy bez koniecznosci
dramatycznego zwiekszenia zadtuzenia.

Dla porownania, we Francji, w ki érej sektor bankowy jest ponad 4-krot nie wiekszy niz cata
gospodarka, mate problemy jednego z frzech gtéwnych bankédw mogg bardzo
zdest abilizowac funkcjonowanie kraju.

2. Struktura wiascicielska polskich bankéw.

Dos¢ duzym problemem pozost aje fakt, ze tylko 37% bankdéw dziatajgcych w Polsce jest
tak naprawde polskich. Prawie dwie trzecie polskiego sektora bankowego jest w
posiadaniu zagranicznych bankdw lub instytucii finansowych.

Problem jest o tyle powazny, ze instytucje bedqgce wtascicielami polskich bankdow
pochodzg ze zbankrutowanej Hiszpanii, Wtoch, Portugalii czy USA. W razie problemdow
hiszpanskiego Santandera moze sie okazac¢, ze w krétkim czasie BZWBK zostanie
wydrenowany z gotéwki, aby ratowac centrale. W takiej sytuacji zdrowy bank moze w
bardzo niedtugim okresie stangc¢ na krawedzi bankructwa.

Powyzszy sposdb nie jest jedyng deskg ratunku dla zagrozonych bankéw. Duzo czesciej
bank, ktory boryka sie z problemami finansowymi (Santander), wystawia na sprzedaz
warto$ciowe aktywa, tj. spotki zalezne (przyktadowy WBK). Takie rozwigzanie z jednej
strony dostarcza duzo wiecej kapitatu niz drenaz spodtek zaleznych, a z drugiej strony nie
pogarsza sytuacji wewnatrz catej grupy kapitatowe]. Najwiekszym problemem takiego
rozwigzania jest czas. Jak pokazat kryzys z 2008 roku, gdy w systemie bankowym zamiera
ptynnos¢, kluczowe sg godziny, nie tygodnie.

Ponize] przedstawiom tabele, obrazujgcqg polskie banki oraz ich kluczowych

akcjonariuszy:
Odsetek akeji w
Aktywa posiadani gléwnego
Nazwa Banku {mld PLN]} | Gldwny udziatowiec udzialowca Kraj pochodzenia
PO BP 122 Skarb Paristwa 31% Polska
Pekan 153 UniCredit. 50% Wiochy
mBank 107 Commerzbank 70% Niemcy
BZWBK 104 Bance Santander 71% Hiszpania
ING B3 ING 75% Holandia
Getin 68 Czarnecki Leszek 54% Polska
Banco Commercial
hillenium 56 Portuges G6% Portugalia
Raiffeisen 53 Raiffeisen 79% Austria
Citi Handlowy 44 Citibank 75% USA
BGE 35 Rabobank 0% Holandia
BPH 30 GE BA% USA
Allier Bank 27 Alior 28% Luksemburg
BOS 18 Skarb Paristwa 57% Polska
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Kolorem czerwonym, zaznaczytem banki, ktérych unikatbym ze wzgledu na mozliwe
problemy spotek matek w krajach macierzystych.

3. Kondycja polskiego systemu bankowego.

Wiemy juz, ze polski system bankowy jest w relatywnie dobrym stanie. Przyjrzyjmy sie teraz
twardym danym.

Najpierw jednak szybkie przypomnienie kluczowych wspdtczynnikow:

a) Wspotczynnik wyptacalnosci (w uproszczeniu) pokazuje nam ile bank jest w stanie
stracic srodkow, np. w skutek udzielenia ztych kredytdw, nim znajdzie sie w tarapatach.
Im wyzszy wskaznik, tym wyzszy poziom bezpieczehstwa. Mozemy go policzy¢ dzielgc
kapitat wtasny banku przez sume wszystkich aktywow.

b) Wspotczynnik ptynnosci okresla jaka cze$¢ depozytdw trzymana jest w gotdwcee lub
na rachunku w NBP. Im wyzsza ptynnosc, tym wiecej srodkéw bank jest w stanie nagle
wyptacic, nie narazajgc sie na problemy. Ptynnos¢ jest szczegdinie wazna w przypadku
utraty zaufania do catego systemu bankowego i masowego wycofywania depozytéw,
co miato miejsce pod koniec 2008 roku.

c) Stosunek kredytdw do depozytdw. Tu zaleznos¢ jest prosta. Im wyzszy odsetek
kredytow w stosunku do depozytdw, tym bardziej agresywnie (niebezpiecznie)
zarzgdzany jest bank.

d) Odsetek kredytow zagrozonych. Przez kredyty zagrozone rozumiemy kredyty znacznie
opdznione w sptacie lub kredyty niesptacane. Niestety, rézne banki stosujg rézne
definicje kredytdw zagrozonych.

Dane dla catego systemu bankowego.

a) Wspotczynnik wyptacalnosci (kapitat wtasny / aktywa banku) dla catego sektora
bankowego wynosi 15,6% i nieznacznie wzrést w ciggu ostatniego roku. Co istotne, w
przypadku 921% wszystkich bankdéw, wspdtczynnik przekracza 12%. O takim poziomie,
wiekszos$¢ zachodnich bankdw moze tylko pomarzyc.

W praktyce, wysoki wspodtczynnik wyptacalnosci oznacza to, ze banki majg relatywnie
duzo kapitatu, aby funkcjonowac¢ w przypadku nagtego pogorszenia sie jakosci
udzielonych kredytow (znaczny wzrost stop procentowych lub skokowy wzrost
bezrobocia).

Co ciekawe, banki komercyjne sq znacznie lepiej skapitalizowane niz banki spdtdzielcze.
b) Udzial kredytéw zagrozonych dla sektora bankdéw komercyjnych ksztattuje sie na
poziomie 7,3% i spadt nieznacznie w stosunku do roku poprzedniego. Gtownym zrédtem
kredyt dw zagrozonych sq kredyty walutowe, udzielone w latach 2006 - 2008 oraz kredyty
dla przedsiebiorcow.

c) Relacja kredytow do depozytow jest na rozsgdnym poziomie nieznacznie powyzej
100%.
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Jak wygladajq wskazniki dla konkretnych bankéw?

Wspdtczynnik|  Wspdtczynnik Odsetek kredytéw
Mazwa Banku  [wyplacalnoci plynnosc Kredyty / Depozyty | zagrotonych
Allior Bank 10,4% 24% 111,2% B,B%
BizZ 9,E% G,1% 99,4% 4,B%
BO% 7.9% 6,B% 91,2% 7.0%
BPH 13,4% B,0% 193,4% 14, 7%
BIWEBK 13,2% 9,0% 97.8% 4,8% *
Citi Handlowry 15,4% 4,6% 69,5% 53% %
Getin 7.4% 7% B4,0% 14,5%
ING 10,05 10,4% 75,2% 3,62% "
mBank E,9% 2,1% 97.3% 0,33% *
htillenium E.E% 7,5M 93,0% B6,6%
Pekao 14,3% 4.4% 95,5% 12,4%
PKO BP 11,7% 53% 102,2% B.E%
Raiffeisen 11,5% E,0% 124, 7% 10,88% *

* - kredyty r utratg wartosci bez kredybdw przeterminowanych
Kolorem czerwonym zaznaczytem pozycje alarmujgce.

Najbezpieczniejsze banki.

a) PKO BP - jest moim zdaniem, absolutnym liderem, jezeli chodzi o bezpieczenstwo
depozytdw. Po pierwsze, jest on najwiekszym polskim bankiem z aktywami 222 mid PLN.
Skarb Panstwa posiada, co prawda, tylko 31% akcji, lecz ze wzgleddw wizerunkowych
jest mato prawdopodobne, aby rzad pozwolit na upadek najwiekszego banku. Co
wiecej, nie jest on bezposrednio zagrozony kryzysem UE. Poza ptynnoscig wszystkie
wskazniki wyglgdajq lepiej niz dobrze.

b) BOS - bank ten nie ma tak dobrych wynikéw jak poprzednik, dobrze natomiast
wyglgda relacja kredytow do depozytow. Co jednak najwazniejsze, gtownym
akcjonariuszem jest Skarb Panstwa (57%), co przy matej skali dziatalnosci (18 mld
aktywow), plasuje bank bardzo wysoko pod wzgledem bezpieczenstwa.

c) ING - mimo iz gtéwny akcjonariusz ING pochodzi z Holandlii, w ktérej sektor bankowy
przekracza 400% w relacji do PKB kraju, to jednak bardzo dobre wskazniki sprawity, ze
postanowitem uplasowac fen bank na frzecim miegjscu. Praktycznie pod kazdym
wzgledem, bank ING wypada znacznie lepiej powyzej sredniej. Co prawda, niski poziom
kredytéw zagrozonych, oficjalnie na poziomie 3,5%, moze wzrosngc, jezeli uwzglednimy
kredyty przeterminowane. Niemniej, kondycja banku jest bardzo przyzwoita.
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W pierwszej trojce nie uwzglednitem Banku Gospodarstwa Krajowego, kioéry bytby
absolutnym liderem, pod wzgledem bezpieczenstwa ze wzgledu na role, jakg petni przy
finansowaniu zadtuzenia oraz samorzgddw. Niestety, oferta banku z roku na rok st gje sie
coraz skromniejsza dla klientdw detalicznych.

Ktérych bankéw unikaé:

a) Gefin - banku tego unikatbym z trzech powoddw. Niski wspotczynnik wyptacalnosci,
niska ptynnosc¢ oraz prawie 15% odsetek kredyt dw zagrozonych.

b) Pekao oraz Millenium, na tle konkurenciji nie wyglgdajg zbyt dobrze, pod wzgledem
ptynnosci obu bankdw. Co wiece], Pekao ma wysoki 12,4% odsetek kredytdw
zagrozonych. Naijistotniejszy jest jednak fakt, ze pakiety wiekszosciowe sg w posiadaniu
bankow z Wtoch oraz Portugali, co bardzo obniza poziom bezpieczenstwa.

c) BZWBK oraz Citibank majg bardzo dobre wskazniki wyptacalnosci. Citi, co prawda, ma
niski poziom ptynnosci, ale za to bardzo bezpiecznq relacje kredytdw do depozytdw.
Niestety, ogromnym problemem obu bankdw sq ich wtasciciele z Hiszpanii oraz USA.

Co ze SKOK’'ami?

W tym przypadku, nie mam jednoznacznej odpowiedzi. W Polsce mamy 550 bankdéw
spotdzielczych, z tgcznym 20% udziatem w rynku. Najwiekszym problemem w ich ocenie,
stanowi ogromna rozbiezno$S¢ w danych publikowanych przez zarzgdy SKOK'éw oraz
KNF.

Wszystko wskazuje jednak na to, ze ogdina kondycja Kas Oszczednosciowo Kredytowych
jest gorsza nizbankdw komercyjnych. Z drugiej strony jednak, ich ogromng przewaggq jest
mata skala dziatalnosci poszczegdinych bankdw oraz niski wspotczynnik kredytow do
depozytow.

W przesztosci, gdy dochodzito do bankructwa matego banku, posiadacze depozytdw
bez wiekszych problemdéw szybko odzyskiwali Srodki z Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego.

Musimy jasno sobie powiedzie¢, ze 550 mid depozytdw ulokowanych w polskim systemie
bankowym jest zabezpieczone, bodajze, kwotqg 7 mld w dyspozycji BFG.

Jezelizatem upada maty bank, to BFG dziata dos¢ sprawnie. Gdyby jednak upadt jeden
Z pieciu najwiekszych bankéw, to delikatnie mowigc, srodki funduszu szybko okazatyby
sie niewystarczajgce.

Przyszte zagrozenia.

L powyzszych wyliczen wynika, iz banki w Polsce, dzieki konserwatywnej
polityce, poréwnujgc je do zachodnich odpowiednikdw, sg w miare bezpieczne .
Tymczasem, lobby bankowe i co bardzo dziwne KNF, chcg, aby banki w Polsce mogty
inwestowac srodki, uzyskane z depozytdw bezposrednio w akcje notowane na GPW.

Obecnie, banki majg mozliwos¢ inwestowania w akcje, ale wytgcznie za posrednictwem
domow maklerskich bedgcych oddzielnymi instytucjami.
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Propozycja potgczenia bankowosci kredytowo - depozytowej z bankowoscig
inwestycyjng jest kolejnym krokiem zmierzajgcym do psucia systemu bankowego w
Polsce. Jezeli tego typu rozwigzania zostang dopuszczone, to banki zamiast udzielac
kredytdw, zaczng intensywnie spekulowac¢ na gietdzie poszukujgc wyzszych zwrot dw.

/miana prawa szybko zacheci kadre zarzgdzajgcg do inwestowania w  bardziej
ryzykowne produkty, jak np. obligacje krajow potudnia czy inne niebezpieczne
instrumenty.

PoOki co, prace nad zmianami w prawie nie weszty w zycie.
EBC przychodzi z pomocq zachodnim bankom.

W artykule pt. Koniec mitu siinego Euro opisywatem, w jaki sposdb od pazdziernika
Europejski Bank Centralny zamierza rozpoczgc skup ABS'6w. Ukrytym zamiarem EBC
moze byC odkupienie od bankdw komercyjnych Smieciowych aktywow, tj. obligacje
krajow potudnia, czy cigzgce ciggle na bilansach hipotekiz USA.

Jezeli mam racje, to EBC kosztem przysztej inflacji, niszczqcej nasze oszczednosci,
poprawi kondycje bankdw, co chwilowo ograniczy ryzyko bankructwa w krajach
zachodnich. Celowo napisatem chwilowo, poniewaz gdy tylko banki odczujg pomoc
EBC, natychmiast zwiekszg poziom ryzyka inwestycyjnego. Ostatecznie, zawsze bedg
mogli liczy¢ na pomoc banku centralnego.

. drugiej strony, sytuacja w sektorze bankowym jest ekstremalnie napieta i kolejne
procesy dotyczgce manipulacji stopami procentowymi, czy cenami surowcow mogq
byc¢ tym, co zainicjuje kaskade bankructw.

Stopien zalewarowania instytucji finansowych oraz ilos¢ derywatow trzymanych poza
bilansem, znacznie przekraczajg poziomy, ktdre doprowadzity niemalze do zatamania
systemu monetarnego zapoczgtkowanego upadkiem Lehmana w 2008 roku.

Podsumowanie.

Z mojego doswiadczenia wiem, ze jezeli mozemy praktycznie zwiekszyC bezpieczenstwo
naszych aktywow, to nalezy tak wtasnie uczynic. Jezeli wkrétce dojdzie do krachu
bankowego, fo magdry wybdr banku moze ochroni¢ nasze oszczednosci. Jezeli w
miedzyczasie nic sie nie wydarzy, czego sobie i wszystkim zycze, to po prostu bedziemy
spac spokojnie;.

Na koniec musze jasno zaznaczyc, ze sytuacja bankdéw przedstawiona powyzej moze sie
zmieni¢ w kazdym momencie. Nie jesteSmy w stanie przewidziec, kiedy i jaki przebieg
bedzie miat nastepny kryzys w sektorze bankowym. W roku 2008 kluczowa dla
przetrwania bankdw okazata sie ptynnose. Czy i tym razem tak bedzie? Nie wiem.

Wiem jednak, ze lepiej unika¢ bankdéw narazonych na ktopoty krajow potudnia Europy
oraz bankdw o kiepskich wynikach finansowych.

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 to czesto wnoszg one wiele
warto$ciowych informaciji.

Kredyt vs inwestycje - co jest podstawq zdrowej gospodarki?

@poxyé, JedenZtotyKrugerrand

Tez nie wiem czy sie Smiac czy ptakac, gdy ludzie piszq, ze kredyt to "podstawa zdrowej
gospodarki' i takie tam. Inwestycje nig sq, a nie kredyt ale mato kto dzisiaj widzi
zasadniczqg roznice.

Zdecydowanie wiadomos¢ dnia. Dowody na to, ze banki cenfralne (a na pewno FED)
pakuje dolary w gietde by dopompowac ptynnoscii podtrzymywac hosse. W konhcu po
to wtasnie zostaty stworzone derywaty - to przede wszystkim srodek kontroli. Panowie i
Panie, doszto do tego, ze wtadcy walut robig co chcq, a jej uzytkownicy stono za to
zaptacqg. Jak byscie rozwigzali ten problem? Szubienicq czy gilotyng?

http://www.zerohedge.com/news/2014-08-30/its-settled-central-banks-trade-sp500-
futures

Wielka Brytania chce wywali¢ Rosje ze SWIFTu :) Ciekawe jak Europa bedzie ptaci¢ za
gazirope. Ztotem czy moze barter? Moze najlepiej od razu wywiesic biatq flage i oddac
Europe i Rosje na pozarcie USA. Wtasnie po to Chiny tworzg swoje systemy ptatnosci. W
dzisiejszym Swiecie nie mozna mysle¢ o stworzeniu silnego, niezaleznego panstwa, bedgc
zaleznym nawet na poziomie systemu ptatnosci od innych krajow.

http://www .zerohedge.com/news/2014-08-29/kick-russia-out -swift-uk-demands-
beware-retaliation

Po wyczerpaniu ostatniego zastrzyku drukowanego narkotyku PMI w Chinach znowu
stabnie do poziomu 50.2. Ciekawe kiedy dodrukujg znowu czy ponownie pozwolg
wytozyc sie kilku firmom.

http://www.zerohedge.com/news/2014-08-31/double-whammy-china-pmi-misses-
spark-sell-side-demands-more-stimulus

Troche Swiezej propagandy z obu stron odnosnie Ukrainy. Zachecam do odwiedzania
portalu, lepsze to niz onet czy wp chociaz rézne portale pojawiajqg sie w zrodtach.

http://wolnemedia.net /polit yka/rosja-i-ukraina-wymienily-zolnierzy/

IndependentTrader.pl strona 22



http://www.zerohedge.com/news/2014-08-30/its-settled-central-banks-trade-sp500-futures
http://www.zerohedge.com/news/2014-08-30/its-settled-central-banks-trade-sp500-futures
http://www.zerohedge.com/news/2014-08-29/kick-russia-out-swift-uk-demands-beware-retaliation
http://www.zerohedge.com/news/2014-08-29/kick-russia-out-swift-uk-demands-beware-retaliation
http://www.zerohedge.com/news/2014-08-31/double-whammy-china-pmi-misses-spark-sell-side-demands-more-stimulus
http://www.zerohedge.com/news/2014-08-31/double-whammy-china-pmi-misses-spark-sell-side-demands-more-stimulus
http://wolnemedia.net/polityka/rosja-i-ukraina-wymienily-zolnierzy/

Pisaliscie, ze wojny nie bedzie, a tu prosze. Mainstream juz przest at pisac o separatystach
i zwyczajnie piszqg "Rosjanie”. Powrzucajqg troche takich wiadomoscii wyjdzie na to, ze od
poczgtku to Rosjanie napadli na Ukraine. Z takiego punktu widzenia tatwiej bedzie
manipulowac spoteczenstwem retorykg antyrosyjskg, jednoczesnie przemilczajg role
Standw w tym bagnie.

http://www .bankier.pl/wiadomosc/Rosjanie-juz-w-Doniecku-i-Lugansku-3191969.html

Swietne zestawienie dwdch rynkéw met ali szlachetnych: Comex vs SGE. Najsmieszniejsze
jest to, ze przy comexie SGE wyglgda na karta gdy jesli rozwazymy handel fizykiem jest
zupetnie odwrotnie. Ciekawe jak udziaty sie zmieniq po otwarciu SGE na $wiat. Ciekawe
tez czy zobaczymy realny odptyw uczestnikbw comexu czy commerciale tak
zdominowaty handel, ze niewiele sie zmieni.

https://www.bullionstar.com/article/precious%20met als%20market s%20china%20v s%20u
S

Dziatania USA i pozycja dolara na swiecie.

Avutor: Andrewin

Na przetomie lat '70 i '80 USA zawarty uktad z krajami dostarczajgcymi rope (OPEC), ze
bedq "dotowac" cene ztota za pomocg papierowych kontraktdw na ztoto. Dzieki temu
USA podtrzymywata wiare w USD.

Uktad miat polegac na tym, ze za rope otrzymujgc dolary, a te po czesci zamieniajg na
ztoto, ktdre jest Smiesznie tanie. Dzieki temu uktadowi dolar miat "wartos¢”, a Arabowie
kumulowali prawdziwe bogactwo za kt ére uwazajg ztoto.

USA majgc wielki przywilej posiadania waluty rezerwowej nie bilansowata swojego
budzetu, sukcesywnie zadtuzata sie eksportujgc dolary na caty Swiat w zamian za
fizyczne dobra. Inaczej ujmujgc, wysoka warto$¢ dolara w stosunku do innych walut
pozwalata im na zakupy dobr na catym Swiecie, a deficyt w handlu nadrabiali ciggtg
emisjg kolejnych dolaréw - patrz wykres dane do 2003r:

http://scienceblogs.com/transcript/2008/08/28/lets-t alk-about-facts-this-ele-1/

Te dolary ktére trafiaty do réznych odbiorcéw na Swiecie stuzyty do dalszego handlu lub
trzymania ich w ramach rezerw walutowych, czyli zabezpieczenia wtasnych lokalnych
walut jak franki, marki niemieckie, itp.itd.
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Aby USA mogty byc¢ na ciggtym deficycie w handlu to musiat istnieC popyt na te dolary.
Czesc popytu to ropa za dolary (petrodolar). Inne kraje (ich banki centralne przede
wszystkim) rowniez musiaty tworzyC ciggty popyt na dolary eksportowane z USA, wiec
braty je i oddawaty w zamian wytworzone dobra. W tym ujeciu mozna powiedziet, ze
USA zyty (i zyjg wcigz) na koszt innych krajéw, ktdére tworzg popyt na dolary, a w zamian
oferujgc realne dobra.

Kto tworzyt popyt na dolary w latach '80 do 2000r ¢ Okazuije sie, ze gtdwnie Europa, czyli
Europa w tamtym okresie zwiekszata rezerwy walutowe w USD.

Pod koniec lat '90 wyszty na jaw manipulacje na kontraktach terminowych na ztoto, gdyz
wtedy po raz pierwszy LBMA pokazato wielko$s¢ handlu papierowym ztotem, ktére
wielokrotnie przewyzszato handel metalem fizycznym. To handel papierowym ztotem
decydowat o cenie, a nie handel fizycznym. Kopalnie potulnie jak baranki sprzedawaty
(i sprzedajg) ztoto wyceniane na COMEXie po cenie spot. Ten proceder bedzie
kontynuowany az do czasow ZMIANY (czyli powrotu ztota jako wartosci/pienigdza -
wealth storage-, a nie towaru -commodity-).

Pod koniec lat '90 dolar mogt sie wywrdcic, gdyz skonczyt sie popyt na dolary ze strony
Europy (rezerwy walutowe USD w EBC niewiele sie zmienity od 2000r.) . Wtedy do gry
wszedt wielki gracz - czyli Chiny. Z jakiegos powodu Chiny przejety pateczke po Europie i
one staty sie gtdbwnym odbiorcg amerykanskiego dtugu, czyli obligaciji, czyli dolaréw.
Chiny po 2000r zaczety gromadzic ogromne rezerwy USD, w zamian oddajgc
wytworzone dobra fizyczne i wyeksportowane do USA.

Jest (byte wagtpliwosc wyjasnie pozniej) to kolejny uktad kt éry zast gpit stary. Teraz to Chiny
sqg (byty?2) gtownym dotujgcym i podtrzymujgcym standard zycia w USA. Dzieki Chinom,
USA mogty dalej konsumowac, wojowac w Iraku itd., zadtuzajgc sie na kolejne kwoty i
ciggngc¢ od dziesigtek lat staty deficyt handlowy:

http://www.nytimes.com/2009/05/02/business/02charts.ntml2 r=0

Na czym polegat uktad z Chinami 2 Mozemy tylko szukac efektdw, wiec widac, ze Chiny
ugraty na tym dostep do technologii, rozwdj infrastruktury i gospodarki, itd.

Ciekawostkq jest to, ze Chiny od roku czasu nie zwiekszyty (patrzmy na bilans) wielkosci
posiadania obligacii:

http://1.bp.blogspot.com/-
voknGmcb6Aso/U22LSwmMzdl/AAAAAAAAGAW/XKOMhg3oZZw/s1600/mfh.png

Kto$ ten dtug (teraz 40mlid dolardw / miesigc) musi odbierac¢, aby dalej dolar trwat.
Zaktadajqgc, ze doszto do znaczgcej zmiany irzeczywiscie uktad z Chinami sie skonczyt to
kto odbierze teraz amerykanski dtug ¢ Moze Japonia 2 Moze Europa ¢
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Aby system dolarowy wcigz istniat to musi kto$ odbiera¢ obligacje USA (teraz 40mld
/miesigc).

Moze sektor prywatny ¢ Zaktadajgc, ze sektor publiczny (czyli banki centralne) nie bedq
zwiekszac rezerw USD to pozostaje tylko sektor prywatny. Niepokojgce jest to, ze sektor
prywatny w USA zanotowat znaczgcy odptyw srodkow:

http://3.bp.blogspot.com/-
MQkKHARQgleSY /U PbH4TVaxl/AAAAAAAAGEK/IDIFDZGUdvV8/s1600/FDI chart.png

KTOS MUSI ODEBRAC TE DOLARY | Moze stqd luzowanie EBC i Japonii i one teraz przejmag
pateczke 2 Jedli zachdd nie odbierze, a USA nie zbilansuje budzetu (a nie robi tego od
dziesigtkow lat, za wyjatkiem kilku lat Clintona) to mamy powstajgcg WIELKA PROZNIE,
ktora moze rozpoczgc¢ kaskade bankructw.

Prywatnie - wcigz twierdze, ze ktos (jakis BC) bedzie to odbierat, az do samego konca.
Tak dtugo jak tylko sie da, bo alternatywq jest totalny reset, zapasc finansdw, wojny i
prawdopodobnie NWO. Ciekawe czy swiat wréci na dobre tory (freegold), czy bedziemy
brngc w Swiat Orwella.

Mam nieopisane przeczucie, ze jednak to wszystko jest rezyserowane, a my tylko
oglgdamy zaplanowany scenariusz. W prawdzie nie wszystko w tym scenariuszu moze
byc¢ zaplanowane, ale kierunek i idea jak ten film ma sie skonczyc.

Podsumowanie:

- koniec manipulacjina ztocie wigze sie z kohcem taniejropyi rewaluacjiwalut oraz ztota,
- koniec dolara wystgpi wtedy, gdy nikt go nie bedzie chciat kupi¢, wiec BC nie bedqg
kupowac, a sektor prywatny sie od niego odwroci.

Na oba zdarzenia powyzsze majg wptyw BANKI i zagrywki polityczno-ekonomiczne
zachod kontra wschod.

Skupowanie ztota przez Chiny.
Autor: Dante

Bardzo ciekawy artykut na temat Shanghai Gold Exchange i jego funkcjonowania, @
takze tego w jaki sposdb ztoto naptywa do Chin. Polecam.

https://www.bullionstar.com/article/does%20the%20wgc%20underst and %20t he%20chin
es5e€%20g0ld%20market
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W artykule tym napisano m.in.:

W Chinach wydobyto 428 ton ztota w 2013 roku, ktére miaty by¢ sprzedany przez SGE.
Import netto, ktéry rowniez musiat byc¢ sprzedawany przez SGE, wynosit 1540 ton. Dostawy
na SGE wynosity w sumie 2197 ton, ale cze$¢ tego ztota musiata by¢ poddana
recyklingowi przez SGE (byto to 229 ton, ktére poddano recyklingowi). Zatem dostawa
na SGE minus ztoto poddane recyklingowi daje 1968 ton, i to jest iloSC ztota, ktdra
zwiekszyta prywatne rezerwy netto w 2013 roku.

Dodatkowo, wedtug Koosa Jansena, bank centralny Chinskiej Republiki Ludowej (PBOC)
wszelkie zakupy ztota realizuje po cichu za dolary na miedzynarodowym rynku (unika
kupowania ztota za yuany na Shanghai Gold Exchange) - czyli na SGE mamy do
czynienia z pozarzgdowym popytem.

W powyzszym artykule przedstawiono tez ekonomiczny plan dziatania dla Chin,
autorstwa waznego chinskiego ekonomisty Yu Yongding. Yu Y ongding jasno okreslit jakie
kroki Chinczycy muszqg podjgc:

"Co Chiny mogqg zrobic?

A. Dywersyfikacja,

B. Tworzenie naleznos$ci denominowanych w RMB, a nie w dolarach,

C. Mapa drogowa:

- Reforma miedzynarodowego systemu monetarnego i finansowego

- Wspieranie regionalnej wspotpracy finansowej

- Przyspieszenie internacjonalizacji Renminbi, przy czym utrzymac efektywnego
zarzgdzania fransgranicznych przeptyw ow kapitatowych"

Jak wida¢ Chinczycy mocno wzieli sobie do serca te rady.

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

Przedstawione informacje sq prywatnymiopiniami autora i nie stanowig rekomendacjiinwestycyjnych w rozumien iuRozpozadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdédw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnikmusiby¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos$¢ z tytutu podejmowanych decyzjiinwestycyjnych. Kazda
inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sg chronione prawamiautorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, pu blikowane czy modyfikowanew
zadnej formie bez pisemnejzgody autora.
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