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W dzisiejszym wydaniu:

. QE - stymulujemy gospodarke czy ratujemy banki? Str. 2-5
Czym jest Quantitative Easing, jak wptywa na gospodarke, sektor bankowy oraz

rentownos$¢ obligacii USA oraz prognozy i mozliwe scenariusze na 2014 rok.

. Rozliczenie z prognoz za 2013 rok. Str. 6-13
Rzut oka na prognozy z poprzedniego roku oraz ich zestawienie z komentarzem
dotyczgcym aktualnej sytuacji gospodarczej, surowcdw oraz wskaznikodw

makroekonomicznych.

. Manipulacje ztotem i srebrem pod lupg Niemiec. Str. 14-15
Insider trading na cenach ztota i srebra jest przedmiotem dochodzenia
niemieckiego BaFinu. Czy to oznacza koniec manipulacji ceng podczas London

Fixue

. Pump and Dump - tapanie naiwnych. Str. 16-17
Chec¢ szybkiego wzbogacenia sie jest zapewne najwiekszym marzeniem kazdego
inwestora. Firmy nielegalnie zerujg na naiwnych inwestorach obiecujgc ogromne

zyski. Co trzeba mie¢ na uwadze by nie dac sie nabrac?

. JP Morgan narzedziem w rekach Chinczykoéw. Str. 18-19
Istotna zmiana w zajmowanych pozycjach na kontraktach terminowych JP
Morgana. Czy Chinczycy starqjq sie przejgc ztoto dostepne na rynku za pomocg

holdingu finansowego?

IndependentTrader.pl strona 1



QE - stymulujemy gospodarke czy ratujemy banki?

Tuz przed Swietami FED zapowiedziat ograniczenie dodruku. Oficjalnym celem byto
oczywiscie wzmocnienie dolara. Prawda jest jednak taka, ze w ciggu ostatniego roku aktywa
Banku Rezerwy Federalnej zwiekszyty sie o prawie 1.100 mid, czyli po usrednieniu rosty nie o 85
mid / m-c lecz o 21 mid.

Czym jest tak naprawde program QE (luzowania ilosciowego)?2

Oficjalnie chodzi o stymulacje gospodarki poprzez zwiekszenie wydatkéw rzgdowych co ma
pobudzi¢ gospodarke. W praktyce chodzi o nic innego jak o kolejny etap ratowania i
konsolidacji sektora bankowego.

Aby zrozumie¢ doktadnie z czym mamy do czynienia cofne sie do roku 2007, kiedy to
rozpoczagt sie kryzys na rynku kredytow hipotecznych. Banki w swoich aktywach posiadaty
ogromne ilosci kredytow pod zastaw nieruchomosci. Problem byt taki, ze kredytobiorcy nie
sptacali rat kredytowych, gdyz kredyty na zakup domu byty udzielane osobom, ktorych
zwyczajnie nie byto na nie stac.

Gdy tylko kryzys ujrzat Swiatto dzienne, banki zwrdcity sie do rzgdu o pomoc. W pierwszej
kolejnosci banki otrzymaty ponad 800 mid USD w postaci réznych programdéw pomocowych.

Nastepnie FED udzielit ogromnych kredytdw najwiekszym bankom w USA oraz Europie, ktdre
pozwolity im przejgc za bezcen akcje mniejszych bankdw, korzystajgc ze Smiesznie niskich
wycen akcji wynikajgcych z krachu na gietdzie. Dziatania te pozwolity umocni¢ pozycje
najwiekszych bankdw oraz znacznie zwiekszy¢ udziat w rynku.

Wszystko szto w miare dobrze do czasu, gdy stopy procentowe spadaty gdyz dzieki temu rosta
warto$¢ obligacji bedgcych w posiadaniu bankdw. Gdy sytuacja zaczeta sie pogarszac do
akcji wkroczyt FED i w ramach tzw. ,,programow stymulacji gospodarki” zaczgt skupowac
znaczne ilosci obligacji USA. Tak znaczgcy kupiec wptyngt na wzrost cen dtugu USA. Gdy
rosnie cena obligacji, automatycznie spadajg odsetki jakie taka obligacji ptaci. Na poczgtku
maja 2013 roku mielismy historyczne minimum 1,62%. Bez ogromnej skali zakupow ze strony
FED'u nigdy nie dosztoby to takiego obnizenia rentownosci obligaciji. Kto przy zdrowych
zmystach pozyczytby rzgdowi USA dolary na okres 10 lat zadowalajgc sie 1,6 % odsetek
rocznie?

Od kilku miesiecy rentownos¢ jednak znowu zaczeta rosngé mimo ogromnych zakupow ze
stfrony FED'u oraz Banku Japonii. Co wiecej rentownos$¢ obligaciji prawie sie podwoita
obnizajgc znacznie warto$¢ aktywow wielu bankédw. Nie znajduje to co prawda
odzwierciedlenia w wynikach finansowych, gdyz dzieki mozliwosci stosowania uznaniowe;j
metody wyceny to banki, a nie rynek decydujg jaoka jest wartos¢ danego aktywa. Cena
rynkowa nie ma znaczenia.

Kolejnym ukrytym celem Quantitative Easing (dodruku) byto przeniesienie strat z bankdw
komercyjnych na FED. Po kryzysie na rynku kredytow hipotecznych wiele bankow posiadato
ogromne pakiety kredytdw pod zastaw nieruchomosci potocznie zwane Mortgage Backed
Securitates (MBS'y). Banki zdawaty sobie sprawe, ze MBS'y mogq je pogrgzy¢. Nadmierna
ilos¢ kredytow byta udzielona osobom bez realnej zdolnosci sptaty kredytu. Co wiecej, prawo
w USA pozwala na zaprzestanie sptaty kredytu, oddanie domu pod licytacje i tu przygoda z
bankiem sie konczy.
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Aby pomdc bankom FED zaczgt skupowac MBS’y nie po rynkowej wartosci czyli 20% - 60%
wartosci nominalnej, lecz za 100%. Banki komercyjne pozbyty sie bezwartosciowych aktywow
sprzedajgc je w znacznie zawyzonej cenie, a FED skupit kredyty zabezpieczone hipotekami w
zamian za nowe dolary drukowane po koszcie zero. Na koniec roku 2013 FED posiada MBS'y
za ponad 1.500 mid USD i jest najwiekszym posiadaczem kredytéw zabezpieczonych hipotekg
w USA.

Jezeli zgodnie z zapowiedziami od stycznia 2014 roku FED organiczny dodruk do 75 mid / m-
c, to tym samym przetozy sie to na:

1. Zmniejszenie popytu na obligacje USA

Doprowadszi to do wzrostu rentownosci, a tym samym utraty wartosci obligacji. Kartel bedzie
oczywiscie probowat powstrzymac wzrost oprocentowania poprzez ogromny przyrost
derywatdéw na stopy procentowe (Interest Rate Swaps) co zresztg ma juz miejsce.

Moim zdaniem w obliczu ogromnejilosci dolaréw oraz obligacji wracajgcych do USA z catego
Swiata dalsza mozliwos¢ manipulacii stopami procentowymi jest bardzo ograniczona.

Fundusze inwestycyjne oraz rzgdy poszczegdlnych krajow, ktére do tej pory upatrywaty w
obligacjach USA bezpieczenstwa kapitatu widzqg jak ich inwestycja traci na wartosci. Z
czasem coraz wiecej danych finansowych sojusznikdw USA zdecyduje sie porzucic zarobwno
obligacje USA jaki i dolara, przy$pieszajgc tylko utrate jego wartosci oraz znaczenia jako
waluty rezerwowe;.

2. Rynek nieruchomosci

Jezeli stopy procentowe dla 10-letnich obligacji wymkng sie spod kontroli kartelu, wymusi to
ostatecznie podniesienie stép procentowych przez FED. Rynek nieruchomosci w USA jest
catkowicie uzalezniony od zerowych stép procentowych. Wzrost kosztdw kredytu zainicjuje
kolejne zatamanie podobne do tego z 2007 roku. Spadek cen nieruchomosci oraz brak
nowych kupcow przetozy sie na wzrost ilosSci zagrozonych kredytow, co znacznie pogorszy
sytuacje bankdw komercyjnych. Jednoczesnie w efekcie zmniejszenia skali skupu MBS’ 6w
przez FED banki komercyjne bedg miaty ograniczong mozliwos¢ pozbycia sie
niebezpiecznych aktywow.

Mozliwe scenariusze:
Scenariusz 1 - FED ogranicza dodruk

Najwazniejsze w catej sytuacji jest zrozumienie, ze pod sztandarem fzw. zaciesnienia polityki
monetarnej kryje sie nic innego jak zapowiedz dalszego druku tyle, ze nie 85 mid a 75 mid
kazdego miesigca. Jak wptynie to na bazowq ilos¢ pienigdza w ciggu nastepnego roku
przedstawia ponizszy wykres. Linia czarna to dodruk 85 mld. Linia czerwona przerywana -
dodruk 75 mid.
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Federal Reserve Balance Sheet: Taper vs No Taper ($BN)
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Bardzo wazny w catej sytuacji jest fakt, ze ograniczenie dodruku zostato prawidtowo
odczytane i zrozumiane przez inwestorow co widac po rentownosci obligacii, ktéra wtasnie
przebita 3,02% (najwyzej od czerwca 2011) oraz EURO / USD dochodzgcy do 1,39. Jezeli FED
rzeczywiscie ograniczy dodruk (skup aktywodw od bankdw komercyjnych) to w krotkim czasie
dojdzie do zatamania na rynkach akcji oraz obligacji. Ceny akcji rosty nieustannie od 2009
roku na fali ogromnych dodrukdw. Co wiecej, ogromna ilos¢ czynnikdw przemawia za
spadkami. Obligacje natomiast osiggnety swoj 30-letni szczyt pdt roku temu i teraz czeka je
wytgcznie spadek przeradzajgcy sie w krach.

Z nagtym spadkiem wartosci obligacjirzgd USA moze sobie jednak poradzi¢ w pewien sposob.
Wystarczy jeden dekret zakazujgcy odsprzedazy obligacji USA notowanych w rejestrach
elektronicznych. Dotychczasowi posiadacze musieliby tfrzymac je do dnia zapadalnosci po
czym zostaliby sptaceni bezwartosciowymi dolarami na przestrzeni wielu lat. W praktyce
oznaczatoby to bankructwo USA, lecz dla kraju bytoby to chyba najlepsze rozwigzanie.

Jezeli trzymalibySmy sie tego scenariusza to warto pamietac, ze do zatamania na rynku akcji
w Japonii w 2006 roku doszto w miesigc po ograniczeniu druku. Gietda weszta w 3-letni okres
bessy, w trakcie ktérego stracita 74%.

Scenariusz 2 - FED nasila dodruk

Jezeli sytuacja spowodowana ograniczeniem dodruku wyzwoli konsekwencje, na ktére kartel
nie bedzie jeszcze gotowy to btyskawicznie ustyszymy w mediach, ze rynek nieruchomosci
oraz rynek pracy nie sq jeszcze gotowe na spowolnienie stymulaciji i z obecnych 90 mid skala
dodruku siegnie 120 mid i bedzie dalej wzrastac. Dodatkowy dodruk byc moze przywrdci na
chwile kontrole nad stopami procentowymi, ktére sg kluczowym elementem w procesie
odwlekania upadku systemu jaki znamy. W miedzyczasie banki pozbedq sie toksycznych
aktywow, a FED przejmie pozostate MBS'y. USA jako kraj stanie sie bardziej zadtuzone, co przy
ewentualnym resecie dtugdéw poprawi site przetargowqg FED'u wzgledem rzgdu USA.
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Dziatania takie zaowocujg masowqg dewaluacjg dolara oraz ogromng inflacjg, w wyniku
ktérej dojdzie do dalszego kurczenia sie klasy Sredniej.

Moim zdaniem, chwilowe spowolnienie, a nastepnie podwojenie dodruku jest najbardziej
prawdopodobne w nadchodzgcych miesigcach. Jezeli FED rzeczywiscie ograniczy dodruk
zapoczatkuje to krach, ktéry szybko obejmie caty swiat (moze za wyjgtkiem kilku krajow z
minimalnym zadtuzeniem). Nastepnie ustyszymy, ze polityka druku byta skuteczna przez
ostatnich 5 lat i nalezy do niej powrdcic¢ ze zdwojong sitq.

Dla ztota i srebra jest to wymarzony scenariusz, gdyz cena bedzie napedzana zarédwno
sfrachem wywotanym krachem na rynku akcji i obligacji jak i ogromnym dodrukiem
realizowanym przez banki centralne.

Podsumowujgc, chciatem zacytowac cze$¢ z przemdwienia Bernanke obwieszczajgcego
ograniczenie dodruku: ,,Celem naszych dziatan nie jest zacie$nienie polityki monetarne;.
Probujemy wejsc na wyzszy poziom dostosowania’.

Whnioski wyciggnijcie sami.

Trader21
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Rozliczenie z prognoz za 2013 rok.

W minionym roku mielismy catkowitg zmiane pogladdw na globalng sytuacje. Masy uwierzyty
zapewnieniom politykdw oraz bankom centralnym, ze kryzys zazegnany. Ogromne ilosci
pienigdza wydrukowanego z powietrza spetnity swoje zadanie i jest po kryzysie.

Inwestorzy powrdcili do akcji pompujgce ich ceny na wiekszosci rynkéw. Co bardziej zamozni
klienci lokowali kapitat w nieruchomosci w Londynie, NY, Singapurze czy Hong Kongu gdzie
ceny bijg rekordy. Nadmiar gotéwki zawitat tez na niszowe rynki tj. dzieta sztuki, kolekcje
luksusowych win czy zabytkowe samochody windujgc ich ceny na niespotykane poziomy.

Dwie grupy aktywow, ktére ubiegty rok zaliczyty do nieudanych to metale szlachetne i
obligacje. O ile w przypadku obligacji spadek ceny byt w zasadzie gwarantowany o tyle
inwestorzy siedzgcy w ztocie, ktdére drozato przez ostatnie 12 lat przezyli maty szok. Jeszcze
gorzej wyglgdata sytuacja ze srebrem. W efekcie czes$¢ inwestorow o stabych nerwach
poddata sie i wrécita do akcji bijgcych rekordy. Coz, inwestowanie nigdy nie jest tatwe
zwtaszcza na rynkach wywréconych do géry nogami.

Przejdzmy zatem do konkretéw. Na czarno zaznaczona zostata prognoza sprzed roku. Na
granatowo komentarz.

USA

1. FED bedzie stopniowo wprowadzat coraz wiecej srodkdw ptatniczych do systemu.
Z obecnych 85 mld / miesiecznie zrobi sie 100 mid. W drugiej potowie roku ogtoszony zostanie
kolejny program pobudzania gospodarki. Niezaleznie od nazwy bedzie on polegat na
skupowaniu 80-90% nowych obligacji oraz kredytow hipotecznych od bankdw komercyjnych.
Pod koniec roku okaze sie, ze FED jest posiadaczem wiekszosci kredytow zabezpieczonych
hipotekq.

Strzat w 10.

Przez pierwszq czes$¢ roku FED skupowat hipoteki i MBS'y za niecate 85 mld. Nastepnie tuz po
zakonczeniu teatrzyku z limitem dtugu FED skupit jednorazowo znacznie wiecej aktywow niz
media podajqg. Liczgc od 3 lipca do 19 grudnia bilans FED'u zwiekszyt sie doktadnie o 550 mid
w 5,5 miesigca czyli po usrednieniu 100 mid / m-c. Przez caty rok 2013 bilans FED'u wzrdst o
1107 mid USD. FED stat sie najwiekszym posiadaczem kredytow zabezpieczanych hipotekami.
lch nominalna wartos¢ wzrosta w roku 2013 o0 68% z poziomu 930 mid do 1.483 mid.

2. Inflacja liczona metodami sprzed 1990 roku osiggnie 10%, bezrobocie (SGS), z obecnych
23% wzro$nie do 26%. llos¢ osob korzystajgcych z kupondw na zywnos$¢ zwiekszy sie do
z obecnych 15% do 18-20%. Wzro$nie takze liczba osdb zyjgcych ponizej granicy ubdstwa.

Inflacja w USA nie wzrosta, ba, nawet nieznacznie spadta do niecatych 5%. Bezrobocie nadal
utrzymuije sie na poziomie 23%. llos¢ oséb korzystajgcych z kupondw na zywnos¢ utrzymywata
sie na 47 min (15%) populacji do listopada, w ktérym to zaostrzono kryteria pomocy co
przetozyto sie na spadek korzystajgcych z pomocy. llos¢ osdb zyjgcych ponizej granicy
ubdstwa wzrosta, lecz nieznacznie i wynosi 15%.

3. W drugiej potowie roku znowu politykom przyjdzie zmierzyC sie z teatfrzykiem w postaci klifu
fiskalnego (gorny limit zadtuzenia). Ostatecznie po tym jak podnoszono go ok. 150 razy w
ciggu ostatnich 100 lat prog ten zostanie bezpowrotnie zniesiony.
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Prog zostat zawieszony po 3-tygodniowym przedstawieniu.

4. Na arenie miedzynarodowej dojdzie do dalszej izolacji USA. ASEAN (Zwigzek narodow
potudniowo-azjatyckich) + BRIC oficjalnie bedqg ignorowac USA. Kolejne kraje w wymianie
handlowej przejdg na rozliczenia we wtasnych walutach zamiast korzystac z USD.

- USA zrezygnowato z interwenciji w Syrii tuz po tym jak Wielka Brytania (dawniej niezawodny
sojusznik militarny) wycofata sie z plandw inwazji.

- Na szczycie G20 w Petersburgu Obama petnit role bardziej obserwatora niz
pierwszorzednego uczestnika.

- Rosja ogtosita, iz ze wzgledu na duze ryzyko niewyptacalnosci USA planuje wprowadzenie
zakazu posiadania USD.

- BRICS przeszedt na wzajemne rozliczenia w lokalnych walutach odchodzgc od USD. Poza
tym poszczegdlne kraje gtosno nawotujg do stworzenia nowego systemu monetarnego.

- Chiny zwielokrotnity wymiane handlowq z wykorzystaniem Juana. W listopadzie chinska
waluta zdetronizowata Euro stajgc sie drugg najczesciej wykorzystywang walutg w handlu
miedzynarodowym.

- Chiny oficjalnie orzekty, iz przestajg kupowac obligacje USA. W miedzyczasie wymienity
obligacje o dtugim terminie zapadalnosci na obligacje max 5-letnie.

- Deamerykanizacja weszta do jezyka powszechnego.
EUROPA

1. Nie dojdzie do roztamu w strefie Euro. Grecja bedzie nadal otrzymywacé pomoc z EBC
kosztem przysztej inflacji. W pierwszym potroczu w zamian za pomoc Hiszpania, Wtochy i
Portugalia przeprowadzg program cieC¢ wydatkdw oraz masowe podwyzki podatkow.
Iwiekszy to bezrobocie oraz zadtuzenie. Ludzie wyjdg na ulice. W drugiej potowie roku EBC
zaakceptuje kolejne transze pomocowe bez stawiania kolejnych warunkéow byleby tylko
utrzymac spdjnosc strefy Euro.

Nic dodac, nic ujgc.

2. Problemy z wyptacalnoscig pojawiqg sie we Franciji, ktdrej obligacje na skutek obnizenia
ratingu wymagac bedg znacznie wyzszego oprocentowania. Do akcji wkroczy EBC i wraz
z interwencyjnym skupem obnizy ich rentownosc.

Francja z obnizonym ratingiem znalazta sie w trzeciejrecesjiw ciggu zaledwie 5 lat. Bezrobocie
najwyzsze od 1997 roku. Wsrdéd osob ponizej 25 roku zycia odsetek osob bez pracy siega 26%.
Wskaznik PMI spadt z 48 do 45% (50% oznacza stagnacje, powyzej 50% wzrost gospodarczy).
Rentowno$¢ obligacii wzrosta lecz problemy z wyptacalnosciq pdki co odsuniete na rok 2014.

3. Ustyszymy stanowcze grozby opuszczenia strefy Euro przez Austrie, Finlandie i Holandie.

Poza nawotywaniem do reform na poziomie UE Zzaden z frzech krojow nie zagrozit
opuszczaniem strefy Euro.
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4. W imie ratowania EURO dramatycznie zwiekszy sie dtug catej strefy Euro. Najwazniejsze
jednak bedzie przenoszenie ryzyka niewyptacalnosci poszczegdlnych krajdow z bankdw
komercyjnych do EBC oraz krajowych funduszy emerytalnych.

Oficjalny dtug strefy Euro zwiekszyt sie do 94 % z 90,5% rok wczesniej. Europejski Bank Centralny
nie musiat inferwencyjnie skupowac dtugu krajow potudnia.

5. Zwiekszenie zadtuzenia doprowadzi do znacznego wzrostu podatkdw. Wptywy budzetowe
spadng, wiec bedzie konieczne zatrudnienie kolejnych urzednikdw w celu zwiekszenia
roznorakiej kontroli. Generalnie wyzsze podatki, wiecej ingerenciji panstwa w zycie obywateli,
dalsze pogarszanie konkurencyjnosci Europy wzgledem Azji, co przetozy sie na pogorszenie
standardu zycia.

Nic dodac, nic ujgc.

Obnizki ratingéw

Ratowanie niewyptacalnego systemu finansowego w catym zachodnim Swiecie
podrecznikowo realizuje sie poprzez scenariusz opisany w artykule ,,Schemat upadku Europy™.
Kolejnym krokiem jest masowa obnizka ratingdw, ktéra czeka nas w 2013 roku.

1. Znaczne obnizki ratingdw dotkng Francje, Wielkg Brytanie, Japonie, Wtochy, Hiszpanie i
Portugalie.

Rating obnizono Francji, Hiszpanii, Wtoch.

Wielka Brytania stracita najwyzszy rating lecz nie w ocenie wszystkich agencii.

Portugalia i Japonia bez zmian.

2. Po jednym stopniu stracg USA, Niemcy, no i Polska.

Trzy pudta. Zaden z powyzszych nie stracit ratingu.

3. Najwyzsze ratingi utrzymajg Finlandia, Holandia i Luxemburg.

Holandia stracita najwyzszy ranking. Finlandia i Luxemburg nadal z AAA.

4. Najwiekszg niewiadomgq jest Szwajcaria. Teoretycznie ostoja stabilnosci gospodarczej, ktéra
aby ratowac franka przed umocnieniem wzgledem Euro, wyemitowata ogromne ilosci
frankow, za ktdre skupita obligacje strefy Euro. Pytanie czy ogromne straty i grozba wzrostu
inflacji nie doprowadzg do zaskakujgcego odebrania najwyzszego ratingu?

POki co mimo druku w imie utrzymania statego kursu wymiany do Euro nie wida¢ oznak
wiekszych problemow. Nadmiar ptynnosci jednak skierowat sie w strone nieruchomosci

doprowadzajgc do poteznej banki, ktdrej pekniecie moze wpedzi¢ Szwajcarie oraz lokalne
banki w powazne problemy podobnie jak przed 20 laty.
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Wojny walutowe

W roku 2013 wojny walutowe wejdg na wyzszy poziom. Za pogarszanie sie sytuacii
gospodarczej poszczegolnych krajow politycy zaczng obwiniac sgsiaddw, stosujgc retoryke
nieuczciwej konkurencji niszczgcej rodzimy eksport. Doprowadzi to do ustanowienia barier
handlowych i w konsekwenciji do pogorszenia sie relacji miedzy krajami. W ekstremalnych
sytuacjach moze to doprowadzi¢ do wybuchu lokalnych konfliktéw zbrojnych.

Mimo, iz globalna baza monetarna znacznie sie zwiekszyta za sprawqg zmasowanego druku
przez FED, Bank Japonii, Bank Anglii, Ludowy Bank Chin, SNB czy EBC to poza Yenem, zadna
waluta nie doznata skokowej dewaluacj wzgledem innych walut.

Obecna sytuacja bardziej przypomina masowe zwiekszanie zadtuzenia oraz niszczenie
oszczednosci obywateli niz walke o zdewaluowanie waluty bardziej niz zrobi to konkurent.
Mimo, iz Yen ostabit sie wzgledem Juana to Japonii nie udato sie uzyskac dzieki temu przewagi
handlowe,.

Akcje

Akcje w 2013 roku widze minimalnie w gore. Tu musimy zrozumie¢ paradoks obecnej sytuacii.
Gospodarka Swiatowa jest w stagnacii, firmy notujg coraz mnigjsze zyski, bezrobocie rosnie.
Akcje wiec powinny spadac.

W swojej desperaciji banki centralne bedqg jednak pompowac do systemu ogromne ilosci
nowych srodkow ptatniczych. Wiekszos¢ z nich wylgduje w bankach, ktére liczgc na ratunek
przez panstwo bedq jeszcze bardziej sktonne do ryzykownych inwestycji niz w latach
poprzednich.

Oznacza to jednak znaczne zwiekszenie wspdtczynnika P/E czyli cena akcji przez roczny zysk.
W prostych stowach oznacza toile lat musi nasza firma generowac zysk na obecnym poziomie
abysmy ofrzymali w postaci dywidendy caty zainwestowany kapitat. Zaktadam, ze zysk
wyptacany jest w catosci.

Wyzsza cena akcji w pogarszajgcej sie koniunkturze przepowiada jedno. Spadek ceny bedzie
zdecydowanie bardziej nagty i dotkliwy niz przy standardowych bessach, z jakimi mielismy do
czynienia w przesztosci.

W 2013 roku akcje pchane drukiem na petng skale daty zarobi¢ srednio w okolicy 15-20%.
Najlepsze wyniki notowaty gietdy postrzegane jako dojrzate (USA, UE, Szwajcaria, Norwegia,
Kanada, Australia). Polskie akcje daty zarobek rzedu 8%.

Wzrosty w wiekszosci przypadkdw byty pompowane kapitatem spekulacyjnym, a nie
poprawg wynikdw finansowych co widoczne jest w znacznym wzroscie wspodtczynnik P/E
(cena/zysk). Prognoza potwierdzona.

P&ki co jednak pierwsze skrzypce grajg banki centralne, politycy oraz organizacije typu Plunge
Protection Team czy Working Group on Financial Markets, wiec ogding tendencje w akcjach
widze nieznacznie do gory. Nie zmienia to faktu, ze w miedzyczasie ustyszymy o ktopotach
banku X czy kraju Y po czym indeksy nagle spadng. Kolejny plan ratunkowy na koszt
spoteczenstwa zostanie wdrozony po czym indeksy znowu delikatnie ruszg na gore.
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Wyjatkiem bedqg kraje zagrozone bankructwami. Trzymatlbym sie z dala od akcji Hiszpanskich,
Wrtoskich, Portugalskich, Francuskich, Brytyjskich, Japonskich no i Polskich. W kazdym z tych
krajow indeksy powinny zakohczy< notowania zdecydowanie ponizej zamkniecia z 2012 roku.
Dla inwestorow z wiekszym doswiadczeniem moze to by¢ znakomita okazja do
krotkoterminowej spekulacji na spadek indeksu oczekujgc nadchodzgcych problemdow.
Kolejng okazjg do zarobkdw bedg odbicia indeksdéw po okresach paniki.

Akcje zardbwno hiszpanskie, wtoskie, portugalskie, francuskie zanotowaty w pierwszej potowie
roku spadki od 7 do 12%. Po okresach paniki ceny akcji wzrosty od 20 do 30%. Strzat w 10!

Akcje spotek brytyjskich po rajdzie w pierwszej potowie roku co prawda spadty nagle w
czerwcu do poziomow z poczgtku roku lecz nie byta to okazja do zarobku.

Obligacje

Przy stopach procentowych na historycznie niskich poziomach obligacje USA, Wielkiej Brytanii
czy wiekszosci krajow strefy Euro nie mogqg stac sie drozsze niz obecnie. Bazujgc na
zatozeniach scenariusza, w ktdérym politycy i banksterzy dalej bedq ratowali niewyptacalny
system, nie dojdzie jeszcze do spektakularnej wyprzedazy obligacii.

Do spektakularnej wyprzedazy rzeczywiscie jeszcze nie doszto. Jak pisatem przed rokiem
obligacje nie mogg sta¢ sie drozsze niz obecnie i zdecydowana wiekszo$C znacznie
potaniata.

Rentownosc¢ obligacji USA wzrosta z 1,7% do 3,0%, Wielkiej Brytanii z 1,8% do 3,1%, Niemiec z
1,3% do 1,9%.

W przypadku kilku krajow zagrozonych bankructwem rentownosc obligacji wzrosnie chwilowo
do 7-8 % (co oznacza spadek ceny obligacji) po czym zainterwenivje bank cenfralny
ogtaszajgc interwencyjny skup aby uspokoic sytuacje. Dotyczy to obligacji Wtoch, Hiszpanii,
Portugalii, Francijii z duzym prawdopodobienstwem Wielkiej Brytanii.

W zadnym z wymienionych krajow europejskich zagrozonych bankructwem ani na moment
renftownosc¢ nie wzrosta do 7-8%. ECB nie musiat interweniowac.

Ztoto

Jednym z wazniejszych wydarzen dotyczgcych rynku ztota bedzie rozdzielenie sie cen kruszcu
na Comex'ie (najwieksza gietda papierowych derywatdw) oraz na gietdzie w Hong Kongu,
na ktérej kazdy kontrakt terminowy ma zabezpieczenie w metalu fizycznym. W Azji ztoto
bedzie drozsze niz w Londynie czy Nowym Yorku. Doprowadzi to do sytuacji, w ktdrej czesc
inwestorow inwestujgcych poprzez Comex poprosi o rozliczenie kontraktu dostawg metalu,
co moze szybko doprowadzi¢ do marginalizaciji rynku papierowego, a tym samym utraty
mocy w zbijaniu ceny poprzez interwencje kontraktami papierowymi.

Doktadnie taki proces ma obecnie miejsce i jest jedng z gtdbwnych przyczyn praktycznie
zerowych standw w magazynach Comexu.

W nadchodzgcym roku uwazam, ze ztoto ustanowi kolejne rekordy ceny wyrazonej w USD
oraz pod wzgledem zakupdw kruszcu przez banki centralne. Coraz wiecej zwyktych
inwestorow zwrdoci sie w kierunku ztota obawiajgce sie upadku systemu monetarnego oraz
inflaciji.
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Co do ceny to uwazam, ze ztoto wzrosnie w tfrakcie roku do ok 2200 USD / uncje. Kartel
oczywiscie bedzie je wielokrotnie atakowat i pod koniec roku spadnie w okolice 2000 USD /
uncje.

Prognoza co do ceny dla catej grupy metali szlachetnych absolutnie nietrafiona. Ztoto po 12
latach corocznych wzrostow zostato skutecznie zaatakowane. Od poczgtku roku cena
wyrazona w USD spadta o 27% i jest daleko od prognozowanych 2000 USD / uncje.

Srebro

M&j ulubiony metal jest duzo bardziej wrazliwy na wahania cenowe niz ztoto. Jest tez duzo,
duzo bardziej niedowartosciowany. Banki cenfralne bedq robity co tylko bedqg w stanie, aby
powstrzymac wzrost ceny, lecz permanentny deficyt w metalu fizycznym zrobi swoje. Moim
zdaniem srebro nieznacznie przebije rekord z 2011 roku po czym zakonczy rok w okolicy 45
USD / uncje. Zmniejszy jednoczesnie wspotczynnik ztoto / srebro z 55 obecnie do 46 na koniec
roku.

Srebro jest duzo bardziej wrazliwe na wahania cenowe co byto widac po skali spadkow. Jak
juz pisatem powyzej prognoza ceny absolutnie nietrafiona.

Akcje spotek wydobywczych.

W nadchodzgcym roku uwazam, ze lepszg inwestycjg od czystego metalu pod naszqg Scistg
kontrolg bedqg spdtki zajmujgce sie wydobyciem kruszcu. W ostatnich 4 latach pomimo
wzrostu cen metalu co najmniej o 100% ich ceny staty generalnie w migjscu. W kolejnych
artykutach poswiece tematowi wiecej czasu. Tymczasem przy obecnych cenach zalecatbym
oprécz metalu rozwazenie zakupu akcji stabilnych, duzych producentéw ztota i srebra.

Akcje spotek wydobywczych dajgce spory lewar w stosunku do ceny metali zostaty w
minionym roku wprost zmasakrowane. Mimo przyzwoitych wzrostdw na gietdach, akcje
koncerndw zajmujgcych sie wydobyciem ztota i srebra nierzadko taniaty po 50%. Prognoza
absolutnie nietrafiona.

Ropa

Prognozowanie ceny ropy ze wzgledu na zbyt wiele zmiennych jest jak wrdzenie z fusdw.
Prognozy te zostawie innym bardziej doswiadczonym blogerom czy analitykom. W ciemno
strzelaom 90 USD za Light Sweet Crude Oil (WTI).

Cena na najblizszy kontrakt to 100 USD.
Gaz naturalny

W ciggu ostatnich 2 lat gaz naturalny byt dos¢ tani. Z poziomdw czysto spekulacyjnych 14
USD/mmbtu w 2008 roku spadt do ok 4 USD, po czym na kilka miesiecy zblizyt sie prawie do 2
USD. Nie jest to na pewno zastuga szalenstwa z gazem tupkowym poniewaz wydobycie tego
staje sie optacalne dopiero powyzej 7 USD. Niemniej uwazam, ze wzrost ceny najbardziej
popularnego gazu (Henry Hub) z obecnych 3,2 USD w okolice 4 USD jest jak najbardziej realny.

Strzat w 10. W ciggu ostatniego roku gaz podrozat o 26% dochodzgc do 4,37 USD.
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Polska

1. Rzgd w ostatnim czasie idzie Sciezkq naszkicowanq przez Grecje 10 lat temu. Minister
Finansow probujgc ukryC przed spoteczenstwem faktyczne rozmiary deficytu budzetowego -
zmienit metodologie liczenia dtugu. Dzieki zabiegom statystycznym dtug liczony nowq
metodqg wyniesie 53% zamiast 57% w stosunku do PKB. W Konstytuciji mamy zapis, wg ktérego
rzqd jest zobowigzany cigé wydatki oraz podnie$¢ podatki jezeli relacja dtugu / PKB
przekroczy 55% (pierwszy prog oszczednosciowy).

2. /atozenia budzetowe do przysztorocznego budzetu sg hura optymistyczne. W pierwszej
potowie roku okaze sie, ze wptywy z podatkdw sg znacznie ponizej prognoz i deficyt wzrosnie
do 6%. Rozpoczng sie dramatyczne proby zwiekszenia dochoddw budzetowych. Wzrosnie
akcyza na paliwo, rzgd zapowie podwyzke VAT-u w kolejnym roku. Rozpocznie przygotowania
do skoku na pozostatosci srodkdw ulokowanych w OFE. Tym razem operacja bedzie bardzigj
dyskretna.

W pazdzierniku rzgd znowelizowat nierealny budzet zgodnie z prognozqg. Oficjalny deficyt
utrzymat sie na poziomie 4,5% czyli ponizej prognozowanych 6% aczkolwiek doktadng wartosé
zapewne blizej 5% poznamy za kilka miesiecy. Akcyza rzeczywiscie wzrosta, lecz nie na paliwo
tylko na alkohol i wyroby tytoniowe. Podwyzki VAT-u na szczescie dla wszystkich udato sie
unikngc.

Zamiast rozpoczgc przygotowania do skoku na pozostatosci srodkéw ulokowanych w OFE
rzqad po prostu skonfiskowat ponad 240 mid przeznaczonych na emerytury. Najdziwniejszy dla
mnie okazat sie fakt jak maty opdr spoteczny napotkaty dziatania rzgdu.

3. Ceny nieruchomosci (mieszkania, domy) spadng o kolejne 4-5%. Nieruchomosci
komercyjne spadng 10-15%. Na kazdym rogu zobaczymy ogtoszenia ,,sprzedam —wynajme*.

Co prawda brakuje jeszcze danych za IVQ 2013 wiec porownam Q3/2012 do Q3/2013.

Ot6z bazujgc na danych NBP ceny transakcyjne obejmujgce 7 gtdwnych miast wzrosty o 1,2%
podczas gdy ceny w 10 najwiekszych miastach spadty doktadnie o takg samg wartosc.
Ceny w duzych miastach utrzymaty sie podczas gdy w mniejszych stracity na wartosci.

Mimo utrzymania sie cen spadta ilo$¢ tfransakcji oraz wydtuzyt sie czas potrzebny na sprzedaz
nieruchomosci.

Nieznacznie spadty ceny nieruchomosci komercyjnych.

4. Po raz pierwszy od 20 lat Polska znajdzie sie w recesji. Minimalnej, ale jednak. Doprowadzi
to do wzrostu oprocentowania obligacji do é%. Nie rozwigze problemu obnizka stdp
procentowych przez Rade Polityki Pienieznej.

Wbrew mojej prognozie i na szczescie dla wszystkich Polska nie weszta w recesje. Wzrost
gospodarczy za rok 2013 wynidst 1,5%. Rentownos¢ obligacji co prawda wzrosta, lecz jest to
ruch nieznaczny z 3,8% do 4,3%, wiec poki co daleko od prognozowanych 6%.

5. Rating kredytowy Polski zostanie obnizony o 1 poziom.

Rating pozostat niezmieniony.

6. W skutek recesji, obnizki stop procentowych nastgpi odptyw kapitatu z Polski. WIG 20
zakonczy rok ponizej 2000 pkt. Ztotdwka straci ok 15-20% wzgledem koszyka walut (Euro, USD,
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CHF). Doktadne prognozowanie kursow jest czystym szalenstwem poniewaz kursy walut nie
zalezqg od fundamentdw gospodarczych lecz od tego, ktdry kraj jest bardziej zdeterminowany
W hiszczeniu wtasnej waluty. Nie mniej moje szacunki na koniec 2013 roku to:

- Euro - 4,6 PLN

- USD - 3,9 PLN

- CHF - 4,2 PLN

Recesja na szczescie jeszcze nie nadeszta. Gietda jest tam gdzie przed rokiem podobnie jak
polski ztoty.

Pozostate:

1. Wtadza w Syrii przejdzie w rece Bractwa Muzutmanskiego, podobnie jak w innych panstwa
regionu, w ktérych dochodzi obecnie do rewolucii.

Wtadza w Syrii pozostata w rekach Assada dzieki dziataniom Rosji (Gazpromu). Mimo, iz kragj
pogrgza sie w wojnie domowej to sita BM sponsorowanego przez zachdd znacznie ostabta.

2. Nasilg sie spory pomiedzy Japonig a Chinami.

W efekcie sporow o kilka skalistych wysp Chiny poszerzyty morskg strefe ochronng podczas
gdy Japonia zaczyna zbroi¢ sie najszybciej od zakohczenia Il wojny swiatowe;.

3. Akcje Appla stracg co najmniej 30%.
W frakcie roku akcje tracity do 29% po czym na zakonczenie roku sg znowu w punkcie wyjscia.

Trader21
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Manipulacje ztotem i srebrem pod lupg Niemiec.

Mija wtasnie rok od czasu kiedy Niemcy ustyszaty od USA, ze na zwrot ztota muszg poczekac
sobie 7 lat. W momencie, gdy Wenezuela odzyskata cate ztoto w 3 miesigce okres kilku lat
musiat bardzo zabole¢ dawnego sojusznika. Co prawda Kanclerz Merkel brakuje odwagi jaka
cechowata Genarata De Gaulle’'a w walce o odzyskanie ztota lecz jak wida¢ po ostatnich
ruchach niemieckiego BaFin'u kraj ten zaczyna odgrywac sie na kartelu.

BaFin jest organem nadzoru nad rynkami finansowymi w Niemczech. BaFin dziata w miare
niezaleznie i raportuje bezposrednio do Ministerstwa Finanséw. Dziatania agenciji przez ostatni
rok jasno pokazujq, ze Niemcy jako pierwszy kraj przystgpit do robienia porzgdku na rynkach
finansowych.

Skandal z ustawianiem LIBOR'u, ktéry wybucht przed ponad 2 laty, a w ktérym uczestniczyt
Deutsche Bank zapoczagtkowat infensywne §Sledztwo, ktére ciggnie sie do dzis, a efektem
ktérego sqg liczne akty oskarzenia. Dziatania organizacji nasility sie zwtaszcza w ciggu
ostatniego roku po odmowie wydania ztota. Oliwy do ognia dolat skandal ze szpiegowaniem
politykdw wysokiego szczebla przez NSA. Kolejny nacisk na oczyszczenie systemu pochodzi ze
wschodu i wigze sie z utratg alokowanego ztota przez Deutche Bank.

Jak wida¢ miarka sie przebrata i Niemcy postanowili uderzy¢ tam gdzie boli najoardziej, czyli
w manipulacje cenami ztota i srebra, a konkretnie w London Gold Fixing.

Czym jest London Fix2 Otdz kazdego dnia w Londynie przedstawiciele 5 bankdw spotykajqg sie
dwa razy dziennie aby ustalic cene ztota. Rytuat ten wywodszi sie jeszcze z roku 1919. Na
podstawie informacji z roznych oddziatdw banki: Barclays, Deutsche Bank, Bank of Nova
Scotia, HSBC i Societe Generale ustalajg jaka ma by¢ cena ztota i srebra. Poranna publikacja
ceny praktycznie otwiera handel w Swiecie zachodnim dla rynku o dziennych obrotach rzedu
215 mld USD.

Wiedza o przysztej cenie metalu nawet z wyprzedzeniem kilkunastu minut daje ogromng
przewage wzgledem innych uczestnikdw rynku i jest nagminnie wykorzystywana przez gtéwne
banki do tzw. insider tradingu.

Wtasnie insider frading oraz manipulacja rynkiem ztota jak i srebra jest przedmiotem
dochodzenia prowadzonego przez BaFin. Po licznych przestuchaniach wiele oséb
zaangazowanych w proces zgodzito sie na wspotprace. Wydaje sie, ze Prezes BaFin'u Elke
Konig traktuje realizacje swoich zadan bardzo powaznie.

Mimo, iz podobne sprawy badane sqg przez brytyjski Financial Conduct Authority czy
amerykanski CFTC to wytgcznie po Niemcach oczekuje rezultatow. O ile w przypadku UK
moze cos sie wydarzy¢ o tyle w USA na czele organizacji nadzoru zawsze zasiadaty osoby
mianowane przez kartel. Doskonatym przyktadem skorumpowania byt Bart Chilton, ktory
mimo ewidentnych dowoddw przez lata nie dopatrzyt sie manipulaciji na rynku ztota i srebra.

Czy tym razem bedzie inaczej?

Elke Konig jest wtasciwg osobg do trudnych zadan i dowiodta wiele razy, ze nie boi sie kartelu.
Twarde dowody na manipulacje rynkiem ztota i srebra w potgcznivu z handlem na bazie
poufnych informacji niewgtpliwie bardzo by sie przystuzyty do rozbicia archaicznej procedury
wptywania na cene jakqg jest London Fix. Mimo, iz BaFin moze prowadzi¢ dochodzenie
wytgcznie przeciwko bankom niemieckim, co ogranicza dziatania wytgcznie do jednego z
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pieciu uczestnikdow London Gold Fixing, to atmosfera skandalu wynikta z ewentualnego
skazania pewnych oséb wymusitaby na Brytyjczykach czy Francuzach podobnie inicjatywy.

Czas pokaze jak sprawa sie zakonczy. Niemniej wsciektos¢ Niemcodw na USA oraz kartel
bankowy jest ogromna i jest to kolejny czynnik, ktéry z czasem przytozy sie do uwolnienia cen
ztota i srebra spod manipulacii papierem.

Trader21
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Pump and Dump - tapanie naiwnych.

Przez ostatni rok nastroje na gietdach znacznie sie poprawity. Coraz wiece] drobnych
inwestorow decyduje sie wroci¢ na rynek, aby zatapac sie na wzrosty, ktdre zaczety sie prawie
5 lat temu. Wiekszy popyt na akcje wsrdd niedoswiadczonych inwestorow przycigga takze
wielu oszustow oferujgcych krociowe zyski zazwyczaj w ciggu tygodni.

Przeszukujgc Internet w poszukiwaniu ciekawych informacji coraz czesciej natykam sie na
ciekawe strony, bardzo dobre merytorycznie. Poza podstawowymi informacjami odnosnie
stanu realnej gospodarki wiele z nich rozsyta raporty przedstawiajgce pewne okazje
inwestycyjne. Czesto po odpowiednim przygotowaniu ,nieSwiadomej ofiary” firmy te
wypuszczajg ptatne raporty odnosnie spotek, ktdrych ceny akcji muszg doznac eksplozji w
krotkim czasie. Raporty mimo, iz wyglgdajg na rzetelne to zazwyczaj sg przygotowane na
bazie fatszywych wynikéw finansowych oraz nierealnych zatozen dotyczgcych przysztosci.

Inwestorzy skuszeni fantastycznymi perspektywami zyskow decydujg sie na zakup akciji.
Niestety po fakcie okazuje sie, ze akcje zamiast rosng¢ po 200- 300% czesto spadajg po
kilkadziesigt procent. Co sie dzieje? Otdéz mamy do czynienia z typowym Pump and Dump.

Jak to sie odbywa?

Firmy zajmujgce sie Pump and Dump wynajdujg spotki o mikro kapitalizacijii free float (tgczna
warto$¢ akcji znajdujgca sie w obiegu). Czesto takie firmy (przyszty przedmiot spekulaciji) sg w
optakanej kondyciji. Wtasciciel gtdbwnego pakietu akcji oraz zarzgd otrzymujqg propozycje. My
pomozemy wystac cene waszych akcji w stratosfere, wy pozbedziecie sie akcji, a kasg sie
podzielimy. Procedura pompowania akcji jest najtatwiejsza dla spotek, ktorych dzienne
obroty akcjami sg na minimalnym poziomie. Dzieki temu relatywnie maty kapitat moze
doprowadzi¢ do znacznych wzrostéw cen akciji.

Zarzgd w miesigcach poprzedzajgcych pompowanie zmienia prognozy na bardziej rézowe.
Winduje sie wyniki sprzedazy oraz zyskdw. Zazwyczaj wyniki finansowe nie sq audytowane
dzieki czemu poprzez kilka frikdw ksiegowych mozna je znacznie poprawic. Nastepnie te
same osoby odsprzedajg sobie akcje spotki po coraz wyzszych cenach. Akcjonariusze
posiadajgcy pakiety wieksze niz 5% wszystkich akcji oraz zarzgd muszg co prawda raportowac
zmiany w portfelu, lecz jest wiele sposobdw na obejscie wymogdow prawnych.

Aby przyciggngc¢ zainteresowanie przysztych ofiar osoby z firmy oraz odpowiedzialne za
pompowanie ceny sprzedajg sobie wzajemnie akcje po coraz wyzszych cenach. Akcje
faktycznie nie zmieniajg wtasciciela. Rosnie natomiast cena akcji oraz obroty, co wyglgda
obiecujgco.

Przyszty inwestor mysli, ze skoro cena akcji wzrosta kilkanascie czy kilkadziesigt procent w ciggu
miesigca to chyba co$ dobrego dzieje sie w firmie. Moze nowy kontrakt, o ktérym wie tylko
zarzgd? Moze nowy przetomowy produkt ma trafi¢ na rynek?

Jest juz przygotowany odpowiedni wizerunek firmy oraz podciggnieto wystarczajgco ceny
akciji, aby pobudzi¢ zainteresowanie. Nastepnie do akcji wchodzi firma naganiajgca klientéw
na przewartosciowane walory. W cenie 300 — 1000 USD przystowiowy ,,naganiacz” oferuje
raport przedstawiajgcy kilka spotek, ktdrych obecna cena akcji rzekomo odpowiada
utamkowi realnej wartosci.
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Inwestorzy, ktérzy wydali niemate pienigdze na raport zazwyczaj nie kwestionujq jego wartosci
merytorycznej oraz uczciwosci sprzedawcy. Bez szczegdtowej analizy rzucajq sie na akcje nim
zrobi to ktos inny. Cena akcji w ciggu kilku dni rosnie kilkka do kilkkunastu razy w zaleznosci od
ilosci akcji w obiegu oraz zainteresowania.

Jest to idealna okazja do pozbycia sie akcji zardbwno przez dawnych wtascicieli, zarzgd oraz
organizacje zajmujgcg sie manipulowaniem cenami. Po tym jak wiele osdb skorzystato z super
okazji kupujgc wymarzone akcie dzieje sie co$ dziwnego. Akcje juz nie rosng, a spadajqg. Z
niecierpliwoscig nowi posiadacze przyglgdajqg sie wykresom. Catkiem przypadkiem ukazuje
sie raport spdtki moéwigey o tym, ze inwestycja, ktéra miata przynies¢ krociowe zyski zostata
odtozona w czasie a wyniki finansowe muszg by¢ skorygowane gdyz wkradt sie btgd.

P&t biedy jezeli firma jeszcze jakosSC funkcjonuje i strata moze sie z czasem zmnigjszyc. W
praktyce jednak wiele firm wkrétce po sprzedazy akcji naiwnym inwestorom zamyka
dziatalno$¢. Dawni wtasciciele pozbyli sie biznesu i zazwyczaj majq lepsze pomysty na to co
zrobi¢ z uzyskang gotdwkqg niz walczyE o przetrwanie dawnej firmy. Z bezwartosciowymi
akcjami zostajg natomiast tatwowierni  inwestorzy. Cze$¢ z nich pozbywa sie akcji co w
sytuacji braku nabywcow doprowadza do krachu cenowego.

Opisany proceder oczywiscie jest nielegalny, lecz jak widac po niektérych firmach proceder
mogqg kontynuowac przez lata. Idealnym przyktadem firmy zajmujgcej sie pompowaniem cen
akgji jest NIA (National Inflation Assotiation), z ktérg zetkngtem sie blisko 4 lata temu i ktéra do
tej pory niezle funkcjonuje. Jak wida¢ nowych naiwnych liczgcych na szybki zysk ciggle nie
brakuje.

Trader21
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JP Morgan narzedziem w rekach Chinczykéw.

Gtéwne banki bulionowe okreslane czesto jako US Commercials przez lata trzymaty ogromng
pozycje short w kontfraktach terminowych na ztoto i srebro. Pozycja ta zazwyczaj zwiekszata
sie, gdy cena rosta po czym kartel organizowat nagtq wyprzedaz, po ktérej aktywowaty sie
zlecenia stop loss i dochodzito do ztamania ceny. Banki bulionowe zamykaty zyskowne
kontrakty. Cena powoli odbudowywata sie i cyklicznie powtarzany proces przynosit bankom
zardwno zyski finansowe jak i ograniczat wzrost ceny metalu.

W potowie zesztego roku doszto jednak do sporej zmiany. Mianowicie gtdwni manipulanci,
czyli cztery banki bulionowe z USA, zmienity znaczng pozycje short (zyskujg gdy spada cena)
na long. Wydawato sie, ze banki zmienity nastawienie do ztota. Analizujgc kilka ostatnich
wydarzen doszedtem jednak do troche innych wnioskow.

Ostatni Bank Participation Report Futures prezentuje nastepujgce dane:

llo$¢ bankéw| Long Short Pozycja netto
us 4 71 897 14 489 57 408
Non US 18 25 508 39 547 -14 039
22 97 405 54 036 43 369

Wynika z nich, iz 4 najwieksze banki majg tgczng pozycje netto long rzedu 57 tys. kontraktow.

Po doktadnym przeanalizowaniu tego co sie dzieje w JP Morgan sytuacja wyglgda jednak
inaczej. Mianowicie w ciggu kilku ostatnich miesiecy gigantyczna pozycja short JPM
wynoszgca ok 70 tys. kontraktéw zostata zamknieta przy okazji kwietniowej i czerwcowej
paniki. Jednoczesnie JPM nieustannie zwiekszat pozycje long dochodzgc do 75 tys.
kontraktéw na koniec roku 2013.

Skoro zatem sam JP Morgan posiada netto 75 tys. kontraktow long (kontrakty long czyli oferta
kupna ztota) to okazuje sie, ze pozostate trzy gtdwne banki nadal majg pozycje netto short
(oferte sprzedazy ztota).

Czemu zatem pozycja gtdwnego manipulanta jest tak rézna od pozostatych bankéw?e Otéz
gigantyczna pozycja long (kupno ztota) jest wykorzystywana do przejmowania rezerw
fizycznego ztota z zapasdw Comexu zdeponowanych w magazynach (JP Morgana, HSBC,
Scotia Mocatta i Bricsu).

Sytuacja zaczyna powoli sie krystalizowac jezeli wezmiemy pod uwage fakt, ze gtdéwny
budynek JP Morgana na Manhattanie przeszedt ostatnio w rece Chinczykéw za pdt ceny
podczas, gdy ceny nieruchomosci w NY bijg rekordy. Poki co, sg to tylko moje domysty, ale
jest mozliwe, ze JPM przeszedt pod realng kontrole Chinczykdw i jest narzedziem stuzgcym do
przejmowania pozostatych zapasdéw ztota fizycznego dostepnych na rynku.

Tylko w grudniu z ogromnej pozycji 75 tys. kontraktéw, kazdy opiewajgcy na 100 uncji,
zrealizowanych zostato 3400, co odpowiada 97% kontraktdw konczgcych sie w grudniu.
Oznacza to, ze z topniejgcych zapasdw Comexu, JP Morgan wyciggnagt jakies 10,5 tony.
Jednocze$nie w tym samym czasie odmodowiono redlizacji kontraktéw innym  klientom
zmuszajgc ich do rozliczenia w gotdéwce. Dziesie¢ ton co prawda nie jest iloscig powalajgcg
lecz przy obecnych zapasach zwyczajnie nie mozna wyciggngc¢ wiecej w ciggu 1 miesigca.
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Podobne ilosci zapewne zostang wyciggniete w nadchodzgcych miesigcach. Bardzo wazny
jest jednak fakt, ze tgczne zapasy Comexu (pozycja registered — metal moze by¢ uzyta do
rozliczenia kontraktéw) szacowane sq na 480 tys. uncji czyli 15 ton. Dla poréwnania, w marcu
2013 zapasy wynosity jeszcze 3 min uncji czyli 93 tony.

By¢ moze JPM zadowoli sie metalem, ktory zostat zdeponowany przez zewnetrznych klientow,
a ktérego jest ciggle okoto 230 ton. Nie bytby to zaden precedens. Od kilku lat toczq sie liczne
procesy na catym Swiecie wytoczone przez klientdw, ktérym odmodwiono wydania
zdeponowanego ztota.

Innym rozwigzaniem jest np. transfer ztota z zapasdéw GLD ciggle wynoszgcych ok. 800 ton.
Poza bankami bulionowymi praktycznie zaden inny posiadacz certyfikatdw nie ma mozliwosci
konwersji papieru na metal. GLD przez lata doskonale sprawdzat sie jako gtowny instrument
majgcy za zadanie odciggniecie mas od zakupu metalu fizycznego. Ostatecznie jakiekolwiek
zapasy metalu sg w posiadaniu ETF'u muszg przejs€ w jedyne stuszne miejsce. Doskonatym
przyktadem jak zatatwia sie takie sprawy jest case funduszu ABN Amro, ktérego klienci z dnia
na dzien dowiedzieli sie, ze ich fundusz inwestujgcy w ztoto wycofuje sie z mozliwosci konwersii
jednostek na metal i klient co najwyzej moze zadowoli¢ sie gotdwkg stosownie do wyceny na
podstawie ceny spot.

W catej uktadance jest jeszcze jedna mozliwosc. Chinczycy skupujgc przez ostatnie lata cate
dostepne ztoto, posiadajg najprawdopodobniej najwieksze zapasy na Swiecie - duzo, duzo
wieksze niz oficjalne rezerwy. Dla odrdznienia zachdd praktycznie pozbyt sie kruszcu co
potwierdza sprawa zwrotu niemieckiego ztota. Gietda w Szanghaju handluje kontraktami
terminowymi zabezpieczonymi ztotem. W skali globalnej metal fizyczny odpowiada za mnigj
wiecej 1 % catego handlu. Zaktadajgc, ze dni Comexu sqg policzone, Chinhczycy mogg miec
w planach przejecie globalnego handlu kontraktami na ztoto. Rynek szacowany jest na 5 bin
USD i generuje nie mate dochody.

Gtéwna siedziba JPM bedqgca jednoczesnie najwiekszym skarbcem w USA doskonale
wpisywata sie w plany dominaciji globalnego handlu ztotem zardwno w Azji jak i w USA czy w
Londynie.

Sceptycy mogqg oczywiscie twierdzi¢, ze USA na to nie pozwoli. Jezeli tak to za czyim
pozwoleniem w ciggu ostatnich 30 lat z USA przeniesiono do Chin miliony miejsc pracy oraz co
wazniejsze catg technologie? Chiny znalazty sie na obecnej pozycji nie przypadkiem. Bez
ogromnych preferenciji handlowych zaden kraj nie mogtby sie rozwija¢ w takim tempie. Poza
tym to nikt inny jak George Bush Senior (Mr. NWO) byt autorem otwarcia Chin na swiat.

Moim zdaniem oddanie Chinczykom gtéwnej siedziby JPM miato duzo wieksze znaczenie niz
zwykty zakup nieruchomosci. Jezeli ten sam bank nagle przyczynia sie do drenazu ztota z
Comexu, a tym samym do szybszego rozpadu centrum manipulacji to mamy do czynienia z
zakulisowymi dziataniami. Moim zdaniem Chinczycy odstgpili od nagtego ataku na obligacje
i pefrodolara w zamian za ciche przyzwolenie FED'u (JPM) na dalszy drenaz ztota z
zachodu. Gdy tylko drenaz sie zakonczy przyjdzie czas na ztotego petro juana.

Najwidoczniej w catej grze z Chinczykami zbyt wiele oséb na zachodzie zapomniato o
madrym przystowiu ,,Kto posiada ztoto ten ustala zasady gry”.

Trader21
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w oparciu o
wiarygodne informacie, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogg sie dezaktualizowad, aich autor nie jest
zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

Wszystkie zamieszczone materiaty sg chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfikowane w zadnej
formie bez pisemnej zgody autora.
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