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W dzisiejszym wydaniu:

1 Krajobraz po eurowyborach Str. 2-7

Ostatnie wybory do Parlamentu Europejskiego pokazaty, ze w krajach "starej" Unii
sceptycyzm wobec Brukseli jest mocno odczuwalny.

2 Debata u Wapniaka: Trader21 vs. Rafat Zaorski Str. 8

Niedawno Wapniak poprowadzit matg debate, w ktérej Trader21 z Rafatem Za-
orskim rozmawiali na temat wojny handlowej, kryptowalut oraz sektora gamingo-
wego W Polsce. Zapraszamy do oglgdania.

3 Jak nie daé sie okradaé panstwu? Str. 9-13

W artykule poswieconym podatkom pokazujemy miedzy innymi koszty funkcjono-
wania panstwa, na ktére muszg zrzucac sie wszyscy podatnicy.

CD Projekt - rozsqdna wycena czy najwieksza Str. 14-18
banka na GPW?

Gdyby nie sektor gamingowy, Polska gietda wyglgdataby fatalnie. Jednak, czy
inwestorzy mogqg nadal poktadac¢ nadzieje w spdtkach produkujgcych gry vi-
deo? Postaramy sie odpowiedzieC na to pytanie przyglgdajgc sie blizej akcjom
CD Projekt.
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Krajobraz po eurowyborach

Partie uniosceptyczne zaliczyty kilkka spektakularnych zwyciestw, jednak ich wptyw
na Parlament Europejski bedzie ograniczony. Z kolei w Polsce wybory zostaty catko-
wicie zlekcewazone przez najmtodszych wyborcow, co miato swoj wptyw na wyniki.

Duze kraje ,starej” UE gltosujq na uniosceptykow

Zacznijmy od Franciji, gdzie bunt wobec prezydenta Emmanuela Macrona utrzy-
muje sie od diuzszego czasu, co widac¢ po regularnych protestach ,,Z6ttych kamize-
lek”. Niezadowolenie spoteczenstwa znalazto swoje odzwierciedlenie w wynikach
wybordow. Uniosceptyczny Front Narodowy dowodzony przez Marine Le Pen zwycie-
zyt, zdobywajgc ponad 24% gtosow.

Oczywiscie jest to porazka Macrona, natomiast same wyniki nie stanowiq jakiegos
wielkiego przetomu. Front Narodowy zdobyt bardzo podobng liczbe gtosow takze
5 lat temu, podczas poprzednich wyboréw do PE.

W ciggu tych 5 lat znacznie mocniej pozmieniato sie we Wtoszech. Niedzielne wy-
bory wygrata tam Liga dowodzona przez Matteo Salviniego. Jego antyimigrancka
partia zdobyta 33%. Drugie miejsce zajeta Partia Demokratyczna (ok. 22%), a trzecie
— Ruch Pieciu Gwiazd (18%). Uniosceptyczne partie zdobyty zatem ponad 50% gto-
SOW.

Nieprzypadkowo wspominamy o nastawieniu do imigrantéw. Zauwazcie, ze przed
kryzysem imigracyjnym Partia Demokratyczna (kolor czerwony) wygrywata w catym
kraju.

@ Lega Salvini Premier Movimento 5 Stelle @@ Partito Democratico
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Teraz zostat je] dostownie jeden region. Reszte podzielity miedzy sobg dwie partie —
Liga oraz Ruch 5 Gwiazd.

Teoretycznie wybordw do PE nie powinno by¢ w Wielkiej Brytanii. Ostatecznie tam-
tejsze spoteczenstwo juz 3 lata temu pokazato, ze ma dosc UE.
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Wychodzenie ze wspdlnoty okazato sie jednak byc¢ bardzo skomplikowane. Efekt byt
taki, ze Nigel Farage, czyli najbardziej zagorzaty przeciwnik obecnosci Wielkiej Bry-
tanii w UE, musiat zmobilizowac sie do kolejnej kampanii. Kilka tygodni w zupetnosci
wystarczyto mu by zatozy<¢ partie z odpowiedniq nazwg (Brexit Party) i zdobyc< nie-
mal 32% gtoséw.

Zdecydowanie lepsze zdanie o Unii Europejskiej muszg mie¢ Niemcy, gdzie partia
Angeli Merkel wraz z bawarskg CSU zdobyty tgcznie 29% gtosdw. Z kolei Zielonych
poparto 20,5% gtosujgcych. Na tfrzecim miejscu znalezli sie Socjaldemokraci (16%) a
na czwartym — Alternatywa dla Niemiec (11%). Ta ostatnia partia jest znana ze swojej
niecheci do polityki imigracyjnej Angeli Merkel. Wynik Alternatywy dla Niemiec ra-
czej nie zachwyca jej zwolennikdw, natomiast w tym przypadku warto przyjrzec sie
szczegotom. Okaze sie wowczas, ze Alternatywa dla Niemiec wygrata w dwoch
wschodnich landach (Saksonii i Brandenburgii), a w Turyngii zajeta drugie miejsce.
Na ponizszej mapie okregi zdobyte przez tq partie zaznaczono na niebiesko.

Europawahl 2019
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Jak wida¢, w Niemczech wyksztatcajqg sie coraz silniejsze podziaty. Na wschodzie,
podobnie jak w Polsce, odczuwalne jest bardziej konserwatywne nastawienie.

IndependentTrader.pl Strona 3




Bawaria jest catkowicie zdominowana przez wywodzgce sie stamtqd ugrupowanie
CSU. Z kolei zachdd i centralna cze$¢ zachodnich Niemiec popierajg gtdwnie An-
gele Merkel.

Pogarszajgce sie nastroje na wschodzie dajg do myslenia i sugerujq, ze rozpad Nie-
miec nie jest niemozliwy, a jedynie mato prawdopodobny.

Jak wiele musi sie wydarzyé¢, by wszystko zostato po staremu

Wyniki w mniejszych krajach UE nie przyniosty jakichs$ sensaciji. Partie eurosceptyczne
i antyimigranckie zyskaty nieco w Szwecji i Belgii. Odwrotnie byto w Danii.

W Portugalii i Hiszpanii kolejny sukces odniesli socjalisci (czeS¢ z nich trzeba bytoby
wprost nazwac komunistami).

Kolejne duze zwyciestwo na Wegrzech odnidst Viktor Orban, ktérego partia zgar-
neta ponad 52% gtosow.

Najwazniejszy jest jednak fakt, ze pomimo tych nagtasnianych zwyciestw unioscep-
tykéw (Farage, Le Pen, Salvini), Parlament Europejski podczas kolejnej kadencji nie-
wiele bedzie sie réznit od poprzedniego. Dojdzie do lekkich przetasowan, troche
wiecej miejsc bedg miec¢ osoby, ktdre nie mowig o niczym innym niz tylko o zmia-
nach klimatu. Jesli jednak popatrzymy na catose, to zmiany bedqg nieznaczne. Po-
twierdza to ponizsza grafika, ktéra oczywiscie jest oparta na wstepnych szacunkach,
ale pokazuje rozktad gtosdw w obecnym parlamencie (liczby blizej srodka) i przy-
sztym parlamencie (liczby na zewnqtrz).
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W tym przypadku nie musimy znac skrotow poszczegdlnych partii, by wiedziec, ze
na wielkie zmiany sie nie zanosi.

Tegoroczne wyniki pokazaty, ze Europejczykom w wiekszosci wystarcza, to co jest.
Oczywiscie obecna Europa ma sporo zalet (np. swobodny przeptyw ustug i fowa-
row), jednak frudno nie zauwazyc, ze jej znaczenie na Swiecie maleje z roku na rok.
Gospodarka europejska wypada blado na tle USA oraz wielu panstw azjatyckich.
Poziom bezpieczenstwa spada za przyzwoleniem Brukseli i rzgddw najwiekszych kra-
jow UE. Taki stan rzeczy wywotuje ztosSC niewielkiej czesci spoteczenstwa. Reszte zmo-
tywuje dopiero powazny Kryzys.

Polska wojenka

Eurowyborom w Polsce tfrzeba przyjrzec sie nieco blizej, poniewaz pozwalajg one
prognozowac wynik wyboréw parlamentarnych w pazdzierniku.

Wyniki zapewne juz znacie — PiS wygrat (45,4%) przed Koalicjg Europejskg (PO, SLD,
PSL — 38,5%)). Oprocz nich prog przekroczyta jedynie Wiosna Roberta Biedronia.
Reszta ponizej progu.

Sg dwa czynniki, ktére w duzej mierze zdecydowaty o wyniku wyboréw (mamy tu
na mysli bardziej liczbe partii ktére przekroczyty prog, niz to kto wygrat). Po pierwsze,
frekwencja byta nadzwyczaj wysoka — przekroczyta 43%. Po drugie, o wysokiej fre-
kwencji zdecydowata mobilizacja oséb powyzej 50. roku zycia. Mtodzi zostali na ka-
napie.

Kto$ zapyta: co to za réznica czy poszli mtodzi czy starzy?e Ogromnal Wsréd starszych
0sob znacznie bardziej popularne sq telewizja, gazety i radio. Wsrdd mtodych do-
minuje internet. Zeby wiedzie¢ czemu to takie wazne, trzeba od czasu do czasu
obejrze¢ TVP lub TVN, lub tez mie¢ wsrdd bliskich kogos, kto opiera sie na mediach
gtownego nurtu. Od lat prowadzg one zakrojone na szerokg skale pranie mozgow.
W ostatnim czasie sytuacja tylko sie pogorszyta, gtéwnie za sprawq TVP. Efekt jest
taki, ze miliony Polakdw poddane indoktrynacii stwierdzity, ze muszqg ,ratowac krgj
przed PiSem” (widzowie TVN) lub ,ratowac kraj przed totalng opozycjg” (widzowie
TVP).

Efekty widac. Az 83% gtosdw zgarnety dwa gtdwne obozy. Przy catkowitej biernosci
mtodych Polakow, ksztattuje sie w Polsce system dwupartyjny, przy czym obie strony
réznig sie od siebie nieznacznie. Mobilizacja oséb w wieku 18-29 lat mogtaby tutqj
sporo zmieni¢ —w tej grupie PiS i Koalicja Europejska majg znacznie mniejsza popar-
cie niz wsrdd starszych.

Parlament Europejski nie ma moze duzego wptywu na kierunek w jakim zmierza Eu-
ropa, ale jesli posytamy tam normalnych ludzi, to oni mogg pokazac nam jak sytu-
acja w Brukseli prezentuje sie naprawde. Za sprawqg takich nagran jak to od Dobro-
mira Sosnierza ro$nie swiadomosc¢ spoteczenstwa, ludzie zaczynajg rozumiec, ze
caty ten system jest na pokaz, ze Bruksela to koryto przy ktérym Swinie majg sie do-
brze.
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https://youtu.be/lzigiPUXNzI

Od teraz z takimi nagraniami koniec. Polacy nie chcieli ponownie kogo$ kto poka-
zuje im prawde. Jak wiadomo, prawda jest czesto dos¢ nieprzyjemna, wiec lepiegj
jej unikac. Wybrano za to ludzi, ktérzy popierajg cenzure Internetu. Sposrdd tych,
ktérych opisalismy w artykule ,Europa w obliczu cenzury Internetu" mandat ponow-
nie uzyskaty Danuta Hubner oraz R6za Thun. By¢ moze do koryta dorwie sie takze
Jan Olbrycht.

Dlaczego PiS wygrat znaczgco?¢ Po pierwsze, uruchomit rozdawnictwo na niewyob-
razalng skale. Program 500+ zostat wprowadzony w celu poprawy demografii —
srodki byty przyznawane na drugie i kazde kolejne dziecko (w wiekszosci przypad-
kow). Niedawno jednak rzgdzgcy uznali, ze na pierwsze dziecko takze nalezy sie 500
7t miesiecznie. Zrobili fo, pomimo ze ta zmiana ma znikomy wptyw na demografie.
Bo nie o demografie tu chodszi, tylko o kupowanie gtosow! Co gorsza, miliony Pola-
kéw zdajg sie nie zauwazacd, ze te pienigdze sg wczesniej spoteczenstwu zabierane.

Po drugie, PiS tak samo jak w latach 2005-2007, trafit na znakomity dla polskiej go-
spodarki okres. Wzrost utrzymuje sie na przyzwoitym poziomie, co jest przede wszyst-
kim zastugqg pracowitosci Polakdw, a nie rzgdzgcych.

Po trzecie, Jarostaw Kaczynski wykorzystat gtupote PSL. Ludowcy dotgczyli do koa-
licji, ktéra obyczajowo nie odpowiadata ludziom na wsi. Kaczynski momentalnie to
wykorzystat, co odbito sie na wynikach - PiS zdecydowanie wygrat na wsi.

Tak czy inaczej, nas najbardziej interesuje tgczny wynik dwdch najwiekszych obo-
zOw. Pokazuje on jak wiele osdb zyje medialnym przekazem i daje sie wciggngc w
polsko-polskg wojne.

O wynikach wolnosciowych kandydatow nie ma co sie rozpisywac. Pozostaje jedy-
nie mie¢ nadzieje, ze w pazdzierniku bedzie mozna zagtosowac na liste, z ktdrej
wspolnie kandydowac bedg ludzie chcqcy wiecej wolnosci dla Polakow.

Podsumowanie

Nie nadawalismy eurowyborom jakie$ specjalne znaczenie. Byta to jednak okazja,
by Europejczycy pokazali co myslg o unijnych biurokratach. Jak widac¢, nastroje sq
mieszane. Zauwazalne jest jednak, ze to w krajach starej Unii Europejskiej ludzie cze-
Sciej majg dos¢ wspdlnoty. Z pewnosciq najwiekszy wptyw ma tutaj stagnacja go-
spodarcza niektorych panstw oraz spadek bezpieczenstwa wywotany naptywem
imigrantow.

W przypadku Polski postepuje polaryzacja spoteczenstwa. Z jednej strony PiS, z dru-
giej PO. Dwie partie rzgdzgce przez ostatnie 15 lat. Obie zadtuzajg nas rok po roku,
obie stale podnoszg podatki, obie komplikujg prawo. Poki co gospodarka dalej jest
w stanie sie rozwijac¢, wiec oznak buntu nie widac.
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Eurowybory pokazaty jednak, ze przewage ma PiS. Opozycja bedzie musiata zna-
lez¢ sposdb na przekonanie spoteczenstwa do siebie. Obawiamy sie, ze tym sposo-
bem bedzie licytowanie sie z PiSem i wymyslanie coraz kosztowniejszych programow
socjalnych. Jedli tak sie stanie, skutki mogq byc¢ tragiczne. Poki co pierwszy krok wy-
konat PiS. Parfia zatwierdzita przyznawanie 500 zt na pierwsze dziecko od lipca, ale
pierwsze pienigdze trafig do rodzicow we wrzesniu. Wtedy za jednym razem prze-
lane zostang srodki za 3 miesigce. Kazda rodzina z dzieckiem ofrzyma wiec 1500
ztotych. Na miesigc przed wyborami.

Zespot Independent Trader

P.S. Wybory sg ponoc¢ ,,Swietem demokraciji”, gdzie decyduje wieksza liczba gtosow.
Za rzadko dostrzega sie jednak, ze mandaty przydzielane sg w oparciu o system,
ktory wspomaga duze partie. Przyktadem jest tutaj sytuacja Konrada Berkowicza z
Konfederaciji, ktéry uzyskat 50 tysiecy gtosdw, o 10 tysiecy wiecej niz Dominik Tar-
czynski z PiS. Ten pierwszy mandatu nie uzyskat, ten drugi juz tak.
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Debata u Wapniaka: Trader21 vs. Rafat Zaorski

Drodzy Czytelnicy,

W ostatnich dniach miatem okazje udzieli¢ kilku wywiaddw. Az trzy z nich nagratem
\rxwvi;pla;élnie z Rafatem Zaorskim. Wyszta z tego mini-debata, ktérg poprowadzit Wayp-
Podczas kazdego z nagran poruszylismy tematy, ktdére sg obecnie bardzo gorgce:
a) wojna handlowa: Chiny vs. USA

b) kryptowaluty: czy Bitcoin wrdci na 20 000 USD?2

c) akcje: co dalej z CD Projekte

Wtasnie w tej kolejnosci publikujemy linki do nagran ponizej. Mysle, ze kazdy znajdzie
cos ciekawego dla siebie.

https://youtu.be/fTIGgFJ457s

hitps://youtu.be/zBH6Gc2v-X0

https://youtu.be/fZGmoCw94HI

Trader2]
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Jak nie dac¢ sie okradaé¢ panstwu?

Dzien Wolnosci Podatkowej (DWP) ma za zadanie wskazywac¢ do ktérego momentu
wszystkie zarobione pienigdze oddajemy w postaci podatkdw panstwu, a po kto-
rym pracujemy wytgcznie dla siebie.

W tym roku DWP wypadt wyjgtkowo szybko, bo juz 31 maja. Czy taka zmiana wynika
Z coraz nizszych podatkow?e

PKB robi swoje

Z informacji publikowanych przez Centrum im. Adama Smitha wynika, ze jeszcze w
potowie lat 90-tych Dzienh Wolnosci Podatkowej przypadat na poczgtek lipca. Na-
stepnie w latach 1997-2013 byta to zazwyczaj druga potowa czerwca. W ostatnich
5 latach Dzien Wolnosci Podatkowej wypadat na pierwszg potowe czerwca, a w
biezgcym roku — na ostatni dzienh maija.

Wszystko to brzmi bardzo optymistycznie i mogtoby sugerowac, ze panstwo coraz
mniej obcigza obywateli podatkami. W tym tonie skomentowat sytuacje chociazby
premier Mateusz Morawiecki, ktoéry stwierdzit, ze DWP to dowdd, iz jego rzgd obniza
podatki.

Niestety, nie ma to nic wspdlnego z prawdq. Dzien Wolnosci Podatkowej wylicza sie
poprzez poréwnanie wszystkich wydatkow publicznych (budzet panstwa, samo-
rzqdy, fundusze celowe) do Produktu Krajowego Brutto.

Im wyzsze jest PKB, tym lepiej prezentuje sie data Dnia Wolnosci Podatkowe.
Ogromny wptyw ma tutaj zatem pracowito$¢ Polakdéw oraz globalna koniunktura.
Widac to po danych historycznych — kiedy efekty recesji na swiecie docieraty do
naszego kraju, w kilku kolejnych latach DWP wypadat coraz pozniej (lata 2000-2003
oraz 2009-2011).

Rachunek od panstwa

Raporty Forum Obywatelskiego Rozwoju pokazujq, ze utrzymanie panstwa kosztuje
podatnika coraz wiecej. Na ten moment taki ,,Rachunek od panstwa” wynosi 23 135
ztotych. Dla poréwnania, jeszcze w 2011 roku byto to 18 018 ztotych. Wzrost o prawie
30% w ciggu 7 lat.

Jedli kto§ chciatby zobaczy¢ na co przeznaczane sg nasze podatki, to zatgczamy
grafike przygotowanq przez FOR.
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Ustuga Cena na 1 mieszkanca

A A e A O R D R T T A T e LT 3 406 zt
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REBCY ZoZUS U RIS e e ad 6 a0 o AR o aare 6 4 e e oo e 962 zt
Emerytury zolnierzy, policjantéw i pozostalych stuzb ..... 410 zt
mundurowych, sedzidéw { prokuratordw

Dodatki do rent i emerytur, dodatki plelegnacyjne, ....... 766 zt
zasitki chorobowe, itp.

Sktadki NFZ 1 PIT emerytow L rencistow .....ovvvvvvennne 1 201 zt
Przedszkola, podstawdowki, gimnazja i szkoty Srednie .... 2 078 zt
K N OO M T e e s asli e e e R s S a e e e e an alals 518 zt
Pomoc spoteczna, wsparcie dla bezrobotnych ............. 1 547 zt
1T A T TR L R O e e QP e T I e AR P LS S pE e 589 zt
O oD 2B ML - i e S d b aasa s e n e a dn s v e b1a o i s era e s alae 2 534 zt
MO KO 00010707 A0 M A B 00 O LS5O M ) B T M8 0 AT B 855 zt
Policja, straz pozarna, straz graniczna, BOR, ABW, AW i CBA 487 zi
SBOY. L WRRZRANLD it cniciv e sl v e e nod e wh o mr A e 333 zt
D[l g [ R K B S A S S SR PRSP, 545 zt
DO SO B O o R e R R e R e S e e e s 733 zt
Pozostale wydatki na Lransport .....cvrvvveannnossnansssas 308 zt
KOW@S L ROy s v s a s e i o e a e e e e e e s s sl 396 zt
AORINL LT BCI O FRQOOME )i o via s id e nenn-baaiasasaessnseneedses 381 zt
RO Lt B L I R M ONI i o155 515w Mo 6 R A S R b ar 605 zt
ASAINLSCrECTD-2US - KRUS ‘U NEZ  enr s cinivesisssioessmyonevesen 132 zt
Urzedy naczelnych organéw wtadzy panstwowej, kontroli ..... 71 zt
i ochrony prawa oraz sadownictwa

Ochrond Srodowlskd ... cciviaseeiasnanossasarseniasasassns 611 2t
Rolnictwo, lesnictwo L rybotowstwo .......ccviiivinnnnnnss 383 zt
G U o St B e i OO P O R A N T O Iy sy VO e 301 2t
OO L DOC T INRRE - in 070 i 0 A SR 00 A R N A A 182 2t
Sktadka do budzetu UE ......coveeevrcnnnosssanncsssannnnns 490 zt
BTN o nra et MV AT ) Bk YT B A A B AN T MO K e e A 1 204 2zt
Koszt obstugl dlugu publicznego ......cvvvveneennnnnnnnnas 826 zt
BOAEEIN . oo v eiminrv a0 esnso e W N mL 5 0 7w, 4918 Mo M S B S 0w 23 135 zt

Oczywiscie wzrost kosztow wynika w sporej mierze z tego, ze liczba emerytdéw w sto-
sunku do liczby oséb pracujgcych nieustannie wzrasta.

Rachunek powieksza sie rowniez za sprawg réznych programow wprowadzanych
przez panstwo (np. 500+, ktdre teraz zostato poszerzone). Ich rosngca liczba wigze
sie takze z koniecznoscig zwiekszania armii urzednikow, ktérzy przeciez nie produkujg
doébr ani nie swiadczg ustug, a muszg zostac wynagrodzeni. Przypominamy, ze pie-
nigdze dla urzednikdw mogq pochodzi¢ tylko i wytgcznie z podatkdw. Rzgd zawsze
moze dodrukowac walute, ale w ten sposdb wzrosnie inflacja, ktéra koniec koncow
takze jest podatkiem, tylko ze ukrytym.
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Opodatkowanie pracy w Polsce

Wyzej pokazalismy koszt funkcjonowania panstwa na ktéry muszg zrzucac sie wszy-
scy podatnicy. Podatki czesciej przedstawia sie w ujeciu procentowym, wiec pora
spojrzec od tej strony i zastanowic sie nad skalg opodatkowania pracy Polakow.

Ministerstwo Finansdw opublikowato niedawno szczegdtowe informacje na ften te-
mat. Raport powstat w oparciu o dane PIT oraz ZUS z 2016 roku. Ponizej prezentujemy
jednqg z wazniejszych tabel, odnoszgcg sie do podatkéw ptaconych przez Polakow
(z podziatem na grupy w zaleznosci od dochodu).

Skladki
Dochéd Podatki spoleczne zdrowotne Suma obcigazen Liczebnosé
0-10000 4,9% 38,2% 16,7% 59.9% 4 438 588
10000-20000 5,8% 9,1% 9,0% 23,8% 5 408 H41
20000-30000 6,2% 17,2% 8,5% 31,9% 4 974 201
30000-40000 6,7% 20,3% 8.2% 35,2% 2 609 328
40000-50000 7,0% 22.4% 7.9% 37,3% 1 823 530
50000-100000 7,.8% 23,8% 7,4% 39.0% 3 196 637
100000-150000 10,2% 21,0% 6,5% 37, 7% 569 427
150000-200000 12,9% 14,6% 5,7% 33,3% 202 876
200000-500000 16.2% 7,9% 4,2% 28,3% 238 375
500000-1000000 18.5% 2,8% 2,3% 23,6% 44 328
powyzej 1000000 18,9% 0,7% 0.8% 20,4% 21 962

W przypadku pierwszej grupy zdochodem 0 — 10 tys. ztotych, opodatkowanie pracy
wynosi 60%. Tak wysoka wartos¢ wywotana jest przez osoby, ktére zdecydowaty sie
na ryczatt (ptacq one okreslone sktadki, niezaleznie od uzyskanego dochodu).

Kolejne, duzo bardziej miarodajne grupy, pokazujq, ze opodatkowanie pracy wy-
nosi zazwyczaj niecate 40%.

Pamietajmy jednak, ze poza opodatkowaniem pracy, mamy rowniez podatki po-
srednie, takie jak VAT czy akcyza. Ptacimy je nawet przy zakupie podstawowych
débr i ustug, np. odziezy czy energii. Jeszcze bardziej charakterystyczny jest przypa-
dek benzyny. Ze wzgledu na VAT i akcyze, cena jakg ptacimy za paliwo jest dwu-
krotnie wyzsza niz realny koszt benzyny uwzgledniajgcy wszystkie marze.

W rzeczywistosci wysokos¢ podatkdw, ktére ptacimy, zdecydowanie wykracza
poza te niecate 40% zwigzane z opodatkowaniem pracy.
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Whnikliwi mogqg sie o tym przekonac¢ czytajgc artykut Tradera2l pt. "Jak panstwo
scigga haracz z Polakéw?". W przypadku tamtego tekstu, znamienny byt zwtaszcza
przyktad osoby zarabiajgcej 60 tys. brutto rocznie i wydajgcej wszystko na biezgce
pofrzeby. Z uwzglednieniem podatkdw, rozliczenie wypadato nastepujgco:

a) ,Roczny koszt dla naszego pracodawcy (lyle by nam ptacit gdyby nie podaiki) -
61 tys. PLN

b) ZUS oraz podatek PIT - 25 tys. PLN

c) Nasze wynagrodzenie netto - 36 tys. PLN

d) Podartki ukryte w cenach podstawowych produkiow - 11 tys PLN
e) Tyle rzeczywiscie wydajemy na nabywane produkty - 25 tys PLN

Innymi stowy: realnie nasze opodatkowanie wynosi raczej 60, a nie niecate 40 pro-
cent.

Oczywiscie skala opodatkowania jest najwyzsza w przypadku oséb zarabiajgcych
przecietnie i wydajgcych cate wynagrodzenie na biezgce pofrzeby. Jesli chodzi o
najbogatszych, to obcigzenie daninami (w ujeciu procentowym) jest troche nizsze.

Niestety, Swiadomos¢ ptaconych podatkdw jest w spoteczenstwie stosunkowo nie-
wielka i nie dotyczy to wytgcznie Polski. Tymczasem rzgdzgcy nie znajg umiaru i po-
trzebujg coraz wiecej pieniedzy obywateli. Doskonale widac to na przyktadzie Sta-
now Zjednoczonych, gdzie na poczgtku XX wieku Dzien Wolnosci Podatkowej przy-
padat na koniec stycznia. Dzi§ wypada w kwietniu.

U.S. Tax Freedom Day
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o
2
£ o Modern Income Tax B
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40 \
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20 “I | l |||
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e 2 e R eI PR NI RBIBRIIISSEO BRI BBREELER33888538885388282
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SOURCE: Tax Foundation
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Podsumowanie

Dzien Wolnosci Podatkowej ze wzgledu na swojg konstrukcje (duze znaczenie PKB)
nie oddaje dobrze sytuacji panujgcej w Polsce. Jesli chcemy faktycznie sprawdzic¢
skale obcigzen podatkowych, powinnismy, poza opodatkowaniem pracy, wzigé
pod uwage takze podatki posrednie i podatki lokalne.

Nie mozemy tez zapominac o inflacji, ktéra stanowi rodzaj ukrytego podatku. Pa-
mietajcie, ze inflacja nie musi oznaczac rosngcych débri ustug. Moze ona objawiac
sie np. zmniejszaniem opakowan produktdw przy jednoczesnym utrzymaniu dotych-
czasowych cen.

Poza inflacjg mozemy powiedzieC o jeszcze jednym ukrytym podatku. Od czasu
transformaciji ustrojowej w Polsce liczba urzednikdw wzrosta ze 160 tys. do ponad
600 tys. Coraz wiecej czasu poswiecamy na to, by spetniac rézne durne normy i
dostosowywac sie do zmieniajgcego prawa. W niektérych przypadkach wymaga
to zatrudniania doradcow. Powinnismy traktowac to jako rodzaj ukrytego podatku.
Polska ufrzymuje sie w unijnej czotéwce jesli chodzi o zmiennos¢ prawa. Poprzedni
rok byt pod tym wzgledem duzo lepszy, ale wcigz daleko nam do Estonii czy Austrii,
gdzie liczba produkowanych aktéw prawnych jest o 80-20% nizsza niz u nas. Ta roz-
nica powoduje, ze marnujemy duzo wiecej czasu i pieniedzy.

Polacy w ramach podatkdw przeznaczajg ogromne sumy chociazby na utrzymanie
systemu emerytalnego czy funkcjonowanie Narodowego Funduszu Zdrowia. Mimo
to, nie mogq liczy¢ ani na zadowalajgcy poziom ustug w zakresie opieki medycznej
ani na wysokie emerytury (w tym drugim przypadku skala problemu bedzie sie zde-
cydowanie nasilac).

Wysokie podatki znaczgco utrudniajg odtozenie wiekszej sumy na przysztosc. W przy-
padku czesci 0sob rozwigzaniem tego problemu jest zatozenie spotki w przyjaznej
jurysdykciji, oferujgcej np. 0% podatku dochodowego czy 0% ZUS przy okazji prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej. Wiecej na ten temat znajdziecie na stronie Jak-
NiePlacicPodatkow.pl na ktérg mozecie wejs¢ korzystajgc z ponizszego linka.

https://jaknieplacicpodatkow.pl/

Zachecamy Was tez do obejrzenia dwoch wywiadow z Mateuszem Tomczykiem,
szefem dziatu Independent Finance, ktdry zajmuje sie optymalizacjami podatko-
wymi. Pierwsze z ponizszych nagran w ciggu 5 dni obejrzato prawie 28 tysiecy osob
(jok widac, w przypadku 97% widzow odczucia sq pozytywne).

hitps://youtu.be/VzwDr2NsAj8

https://youtu.be/7HCKmycMp9M

Zespot Independent Trader
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CD Projekt - rozsqdna wycena czy najwieksza banka na GPW?

Polska gietda w ostatnich latach nie zachwyca. Mozna powiedziec, ze znajduje sie
w podobnym miejscu, co 10 lat temu. Gtodwng przyczynq takiego stanu rzeczy jest
fakt, ze w trakcie ostatniego cyklu, kapitat skupit sie gtdwnie na rynku w USA, omijo-
jac rynki wschodzgce do ktoérych wcigz zaliczamy Polske.

Mimo to, nawet na GPW mozemy znalez¢ sektor, ktory budzi spore emocije inwesto-
row. Chodzi oczywiscie o spotki zajmujgce sie produkcjg gier.

Chociaz ciekawych spdtek gamingowych jest w Polsce sporo, to jedna z nich zde-
cydowanie wybija sie na pierwszy plan, o czym Swiadczy niemal 50% udziatu w in-
deksie ,WIG-Games". Chodzi oczywiscie o CD Projekt.

Obecna i przyszta wycena tej spotki caty czas budzg emocje, zwtaszcza, ze oczeki-
wania wobec kolejnej produkcji (Cyberpunk 2077) sg ogromne. Zobaczmy zatem
jak wyglgda obecna wycena rynkowa CD Projekt oraz jak moze ksztattowac sie ona
PO premierze gry.

Wskazniki lepsze od rzeczywistych

Ostatnia dekada byta dla akcjonariuszy CD Projekt wspaniatym okresem. W tym
czasie spotka generowata fantastyczne wzrosty, a juz lata 2016-2018 (po sukcesie
gry Wiedzmin 3) przyniosty wystrzat podobny do tych w wykonaniu Amazona czy
Neftflixa.

Rates of Return: 10 Years: +16 681.68%, YTD: +47 686%
CDR - 18 Years Jun 7 2019 10:04 CET (C)Stooqg
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Dzi§ CD Projekt kosztuje 217 zt, a po nadchodzgcych targach gier E3 ta cena moze
jeszcze wzrosngc.

Od premiery ostatniej gry minety 4 lata. Spoétka stara sie znajdowac nowe pomysty
na generowanie zysku (np. ostatnie otwarcie sklepu CD Projekt), co nie zmienia
faktu, ze znajduje sie w pewnym zawieszeniu. Zyski z Wiedzmina 3 spadty dos¢ zna-
czgco, a obecne wzrosty wyceny dyskontujq juz przyszty sukces gry Cyberpunk 2077
(data premiery nieznana, ocenia sie ze prawdopodobnie bedzie to 2020 rok).

Tak czy inaczej, musimy spojrze¢ na to jak obecnie wyglgdajg wskazniki CD Projekt.
Na fen moment cena/zysk wynosi 196, z kolei cena/wartosc ksiegowa = 20. Oba te
wskazniki sg 10-krotnie wyzsze niz mediana dla sektora gamingowego w Polsce. To-
kie poziomy sugerujg gigantyczne przewartosciowanie CD Projekt.

MoglibySmy tutaj catkowicie usprawiedliwi¢ spdtke z wymienionych wyzej powo-
dow (specyficzny okres tuz przed premierg kolejnego wielkiego tytutu), gdyby nie
jeden fakt na ktéry zwrdcit nam uwage dr Jacek Welc podczas ostatniej konferencji
Walll Street. W trakcie swojego wyktadu pokazat on, ze spotki gamingowe z Europy
sqg objete bardziej elastycznymi zasadami sprawozdawczosci finansowej niz kompa-
nie z USA.

Dla jasnosci: w przypadku Europy mamy MSSF, a w Stanach — GAAP.

Na czym polega réznicae Otdéz w przypadku Standéw Zjednoczonych, kiedy spdtka
pracuje nad nowqg grq, to wszystkie wydatki z tym zwigzane musi wrzucac w koszty.
W ten sposdb obniza sie zysk spotki. To catkowicie normalne podejscie, wymagane
przez GAAP.

Z kolei w Europie sytuacja wyglgda diameftralnie inaczej. Spotki gamingowe mogqg
sklasyfikowac sporg czes¢ wydatkdw ponoszonych na nowe produkcje, jako ,,akty-
wowane koszty prac rozwojowych” i zapisac to w aktywach niematerialnych. W ten
sposdb wydatki zwigzane z nowq grg traktowane sq nie jako koszt, ale jako inwesty-
cja. Koniec koncow zysk nie jest obnizany — o ile oczywiscie spdtka wybierze taki
sposodb ksiegowania.

Zauwazcie, ze ta roznica sprawia, ze nie mozemy porownywac spotek gamingo-
wych z Europy i USA (chyba, ze akurat ktéras spdtka z Europy raportuje wszystko wg
standardéw amerykanskich, ktore lepiej oddajq rzeczywistqg sytuacje spotki).

Jak ta kwestia wyglgda w przypadku CD Projekt?

Na koniec 2017 roku, w kategorii ,,aktywowane koszty prac rozwojowych” spotka
miata zaksiegowane 143 min zt. Na koniec 2018 roku byto to 243 min zt. Mozna przy-
jg¢, ze niemal cata ta kwota jest zwigzana z produkcjg Cyberpunka, gdyz jest to
absolutny priorytet spofki.

243 — 143 = 100 miIn zt -> takg kwote w 2018 roku spotka wrzucita do aktywow nie-
materialnych. Z kolei oficjalny zysk za tamten rok wynosit 112 min zt.
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Gdyby spotka raportowata wg konserwatywnych standarddw GAAP, to jej zysk fak-
tycznie wynositby 12 min zt. Innymi stowy: jej wskaznik ceny do zysku wynositby blisko
2000.

Leby da¢ Wam pewien punkt odniesienia dodamy, ze catkowita warto$é aktywdw
CD Projekt na koniec 2018 roku wynosita 1,1 mid zt, a wiec wspomniane ,,aktywo-
wane koszty prac rozwojowych™ miaty tutaj udziat 21,5%.

Wszystkie te spotki raportujg wg MSSF, co daje im

moiliwos¢ aktywowania ponoszonych nakfadow u_l d l l_ S t ree t

I st i
indywidualnch | rozwojowych w bH‘ans#T', a nastepnie ich konferencja
amortyzowania (przez jok diugo?)
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Dane na koniec 2018 r. (w tys. zf) - SPOLKI RAPORTUJACE WG MSSF; . ~~__
17 4 v “Ten e
o CD ¥ 11 bit *
Dane w tys. zt Games Projekt ctuacios Square | PlayWay
Games
Aktywa niematerialne, w tym: 52,282 293.026 17.138 2.187 211
Aktywowane koszly prac rozwajowych 50.991 242.816 | 17.137 2.141 o
Aktywa ogdotem 92.188 |1.126.83B| 109.263 54.468 121.808
Kapitaly wiasne 89.427 |1.002.864  89.912 42.084 113.666
Przychody ze sprzedaizy 21.985 362.901 82.114 115.258 71.960
Zysk operacyjny -22.378 | 112.392 46.949 44.315 49.901
Aktywowane prace rozwojowe /Aktywa | 55,3% § 21,5% | 15,7% | 3,9% | 0,0%
Aktywowane prace rozwojowe /Przychody |231,9% | 66,9% | 20,9% | 1,9% 0,0%

W bilansie za rok 2019 ten udziat moze okazac sie jeszcze wiekszy.

Do tej pory zwracalismy uwage wytgcznie na fakt, ze inwestorzy podbijajgc nieu-
stannie cene spotki, dyskontujg przyszty sukces gry Cyberpunk 2077. Po wyktadzie dr
Welca doszlismy do wniosku, ze rowniez i sama spotka dyskontuje przysztqg wysokg
sprzedaz w swoim bilansie. A przeciez wcigz nie znamy daty premiery — réwnie do-
brze moze to byc¢ 2021 rok.

Sprzedaz Cyberpunka 2077 - optymistyczny scenariusz

Zdajemy sobie sprawe, ze niezaleznie od obecnych wskaznikow CD Projekt (ktore w
rzeczywistosci sq jeszcze wyzsze), wiele oséb i tak bedzie trzymac sie gtdwnego ar-
gumentu: Swietnej sprzedazy gry Cyberpunk 2077. Zastandbwmy sie wiec jak moze
wyglgdac sprzedaz tej gry, przyjmujgc kilka optymistycznych zatozen, a mianowicie,
ze:

- gra wyjdzie w 2020 roku,

- gra okaze sie sukcesem przerastajgcym Wiedzmina,
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- gra rozejdzie sie w pierwszym roku w 25 min egzemplarzy.

Jeslichodzi o ten ostatni punkt, to warto odnie$¢ go do wielkosci rynku. Konsole Xbox
One oraz Play Station 4 posiada na ten moment 140 min oséb. W momencie pre-
miery bedzie to 150-160 mIn oséb. Zaktadamy zatem bardzo optymistycznie, ze gra
juz w pierwszym roku zostanie zakupiona przez co szostego uzytkownika jednej z tych
dwdch konsol.

Kolejna kwestia — cena gry. Tutaj ponownie zatdézmy optymistycznie, ze bedzie ona
kosztowac 60 USD, a mimo to sprzeda sie w gigantycznej ilosci 25 min egzemplarzy
(Wiedzmin 3 potrzebowat dwoch lat roku by osiggngc takg sprzedaz). Dodamy od
razu, ze tyle samo podczas swojej premiery kosztowata gra ,,Red Dead Redemption
2", wyprodukowana przez Rockstar Games.

| na koniec: marza. Realne zatozenie, po optaceniu wszystkich posrednikdw oraz
uwzglednieniu kosztow produkcji to zyskownos$¢ na poziomie 30%.

To liczymy:

60 USD x 0,3 = 18 USD zysku na grze.

Przyjmijmy kurs USDPLN = 3,8.

18 x 3,8 = 68,4 PLN zysku na grze.

25000 000 x 68,4 = 1,7 mld zysku po pierwszym roku sprzedazy gry.

Od tego zysku nalezatoby odjgc czes¢ z tych niemal 250 min, ktére CD Projekt wrzu-
cit sobie do aktywow niematerialnych. Ostatecznie mamy do czynienia z amortyza-
cjg. Odejmijmy zatem 100 min.

Nastepnie frzeba wzig¢ pod uwage, ze do momentu premiery gry CD Projekt po-
niesie jeszcze spore koszty. Spdtka mowi wprost, ze jakosc jest priorytetem, a to ozna-

cza wydatki. Przyjmijmy zatem, ze wyniosq one jeszcze ok. 200 min ztotych.

Kolejny koszt to marketing wokot gry, ktéry pochtonie gigantyczne srodki. Przyjmijmy
100 min ztotych.

Zostaje 1,3 mld zysku. Przy obecnej cenie oznaczatoby to wskaznik cena/zysk na
poziomie nieco powyzej 16. Dla porownania, ten sam wskaznik dla catej polskiej
gietdy wynosi 11,5.

Opisany scenariusz zaktada, ze:

- gra Cyberpunk 2077 okaze sie sukcesem wiekszym od Wiedzmina, ktdry sam w so-
bie byt gigantycznym sukcesem,

- data premiery sama w sobie nie bedzie rozczarowaniem,
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- w najblizszym czasie na rynkach nie dojdzie do jakichs komplikaciji, ktére mogtyby
spowodowac odptyw zagranicznego kapitatu z Polski,

- nie dojdzie do powaznego spowolnienia gospodarczego, ktére mogtoby zmusic
CD Projekt do obnizenia ceny gry,

- zysk z gry w pierwszym roku bedzie oscylowac wokot 1,5 mid ztotych, podczas gdy
zysk netto z Wiedzmina 3 przez pierwsze 1,5 roku wynidst ponad 600 min zt,

- na rynku nie pojawi sie zaden nowy gracz, ktéry odniesie sukces podobny do tego
co CD Projekt zrobit kilka lat temu.

Podsumowanie

Bardzo cieszy nas fakt, ze polska branza gamingowa tak dobrze radzi sobie na Swie-
cie. Sukces CD Projekt jest niezaprzeczalny i mamy nadzieje, ze podobnych spotek
W naszym kraju pojawi sie jeszcze kilka w kolejnych latach.

Z drugiej strony jesli na GPW mamy zaledwie jedng branze, ktéra radzi sobie nad-
zwyczaj dobrze, to ma to rowniez swoje zte strony. Uwaga inwestorow automatycz-
nie skupia sie na kilku spotkach i powstaje banka. Tak wtasnie stato sie w przypadku
CD Projekt, ktory tylko w ciggu ostatnich 3 lat urdst o 700%.

W obecnqg cene spoftki jest juz wliczony olbrzymi sukces kolejnej gry. Jednoczesnie
istnieje dtuga lista czynnikdw, ktére mogg nieco pokrzyzowac plany spotki.

Oczywiscie jest szansa, ze cena akcji CD Projekt jeszcze wzrosnie. Umiejetnie prowa-
dzony marketing moze do tego doprowadzi¢. Szansa wzrosnie jeszcze bardziej jesli
FED zdecydowanie zwrdci sie ku luzowaniu polityki monetarnej i doczekamy sie ko-
lejnego pompowania cen akcji i obligacii oraz wiekszego naptywu kapitatu na rynki
wschodzqgce.

Tak czy inaczej, naszym zdaniem optymizm wokdt CD Projektu skonczy sie jeszcze
przed premierg gry Cyberpunk 2077. Wszyscy Ci, ktorzy umiejetnie korzystajq z euforii
na rynkach, zorientujq sie, ze nalezy uciekac bo oczekiwania inwestorow sq po pro-
stu zbyt wysokie.

Nie bedziemy szacowac skali przysztych spadkéw CD Projekt, poniewaz potencjalny
wzrost inflacji moze tq przecene ograniczy¢. Napiszemy jedynie, ze znacznie lep-
szym wyborem na lata 2020-2025 okazg sie mniejsze, niedowartosciowane spotki z
GPW, ktérym blizej do kategorii ,,value” niz ,,growth” (réznice pomiedzy tymi gru-
pami wyjasnilismy TUTAJ).

Independent Trader Team
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Opinie Czytelnikéw

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

Sektor gamingowy - spostrzezenia

Avutor: Excogitatoris

Warto jeszcze dodac ze najwiekszy rynek sektora gamingowego to USA i wzrost sity
nabywczej dolara amerykanskiego przektada sie na wzrosty zyskow i wycen spotek
tej branzy. Aktualnie FED zamierza luzowac¢ polityke monetarng i prawdopodobnie
w najblizszym czasie obnizy stopy procentowe, podobnie jak banki centralne Au-
straliii Indii. Dlatego czekajg nas teraz spadki na dolarze (amortyzowane przez wzrost
napiecia miedzynarodowego wywotane wojnami handlowymi Trumpa) co negao-
tywnie przetozy sie na wycene CD Projektu. Ponadto sezon letni zacheca ludzi do
przebywania na swiezym powietrzu i zazwyczaj zdecydowanie mniej gier wideo jest
sprzedawanych, wystarczy popatrzyC na strykture przychoddéw CDR gdyz zazwyczaj
3 kwartat wypada najgorzej, 2 natomiast najlepiej. Kolejnqg rzeczqg ktérg warto od-
notowac jest to iz zazwyczaj wieksza euforia mozna zauwazyC tuz przed wypuszcze-
niem prezentacji gameplayu lub innego wiekszego materiatu z gry (targi E3 odbedqg
sie 11 czerwca).

Amerykanski hegemon idealnie sie nadstawia...

Avutor: Dante

Amerykanski hegemon idealnie sie nadstawia, aby go wypigc¢ ze swiatowego prze-
ptywu débr i ustug.

Na miejscu Chin dziatatbym teraz na rzecz rozmow bilateralnych z najwazniejszymi
krajami Swiata na temat swiatowego handlu w nie-dolarze, czyli w euro, juanie czy
ztocie (2). Ciekawym konceptem bytoby ustanowienie petro-euro - krétkotermi-
nowo wciggnetoby do gry Eurostrefe po stronie Chin, a dtugoterminowo zbyt
mocne euro rozbroitoby przyszty potencjat gospodarczy Unii (analogicznie jak miato
to miejsce ze zbyt mocnym funtem po | wojnie Swiatowej, co podcieto potencjat
brytyjskiej gospodarki).

A gdyby udato sie to sfinalizowac, to wtedy Pekin mogtby zorganizowac swiatowq
konferencje w Pekinie na temat swiatowej strefy wolnego handlu, na ktérg bytoy
zaproszone wszystkie panstwa z wyjgtkiem USA - w skrocie zagrac w trumpowq gre
i wygra¢ poprzez narzucenie modelu odizolowanej autarkii gospodarce USA.
Na koniec dla zartu Pekin mogtby podpusci¢ Duterte, aby na forum miedzynarodo-
wym zaapelowat do USA, aby zaczety emitowac obligacje w euro, bo do dolara
nie ma zaufania.
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W sytuaciji bardzo powaznego kryzysu gospodarczego w USA powinny ujawnic sie
dgzenia secesjonistyczne i w petnej okrasie skutki rewolucji kulturowe;.

Przemyslenia nt diugoletnich kredytéw

Autor: SOWA

Nigdy ale to nigdy nie pobrat bym kredytu na 35 lat. Dlaczego? - dlatego , ze w
przypadku niespodziewanej Smierci sptata tych kredytow spadtaby na bliskich, kto-
rzy w przypadku braku zdolnosci na operacjach finansowych popadli by w czarng
otchtan. Niedawno komornik probowat sprzedac¢ Ferrari cena wywotawcza 1 min
35 - latka ktéry nagle zmart i pozostawit nie sptacone dtugi. Oczywiscie rodzina
spadku nie przyjeta bo byt on mniejszy niz dtug. W tym wypadku jesli bliscy co$ zaki-
trali to wyszto na + ale jesli nie brat pod uwage Smierci to zostawit rodzine bez za-
bezpieczenia. W kazdym przypadku komornik bedzie szukat ukrytych srodkdw do
konca jak sie da to do Smierci. Jesli kredyt na 35 lat zostat wziety np. na nierucho-
mosci a przyjdzie SmierC to bank zabierze wszystko. Osobiscie nie potrafie uwazacg,
ze cos na kredyt nalezy do mnie, zawsze to wtasnosc banku, a my to mamy tylko na
niby. Oczywiscie jesli czarny poniedziatek przyjdzie za 35 lat i zycie bedzie frwac to
moze sie udac, ale jako pesymista nie wierze w takie cuda, dlatego kredytdw nie
biore.

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

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

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

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