Wydanie 19/2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Frank po 3 czy po 5 zi? Str. 2-6
Ostatnimi czasy narodzito sie wiele spekulacji na temat podrozenia franka do 4 czy
5 7t po ewentualnym sukcesie referendum w Szwajcarii. Aby oczysci¢ froche

sytuacje postanowitem napisac kilka stow.

2. Polityka FED oraz jej wptyw na rynki finansowe. Str. 7-18
Wielokrotnie styszelismy o programie FEDu, czyli Quantitative Easing. Pojawito sie
duzo spekulacii, manipulacji i potprawd. Przedstawie po krotce kontrowersyjny

temat ingerencji bankéw centralnych w gospodarke.

3. Inwestowanie bezposrednie czy poprzez fundusze inwestycyjne? Str. 19-21
Kilka tygodni temu jedna z oséb, z ktorymi wspotpracuje, poprosita o opinie
odnosnie funduszu inwestycyjnego, w ktérym posiadata sporo udziatdw. Okazato

sie, ze jego wyniki znacznie réznig sie od indekséw gietdowych.

4. Update w gazie naturalnym. Str. 22-23

Pod wzgledem przewidywalnosci gaz naturalny wg mojej oceny przoduje w tym
roku. Co prawda za spekulacjq nie przepadam, ale porusza sie on ruchamina tyle

przewidywalnymi, ze czasami az szkoda nie wykorzystac okazji.
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Frank po 3 czy po 5 zt?

Ostatnimi czasy narodzito sie wiele spekulaciji na temat podrozenia franka do 4 czy 5 zt
po ewentualnym referendum w Szwajcarii. Aby oczysci¢ troche sytuacje postanowitem
napisac kilka stow.

W Szwaijcarii zardwno rzgd jak i przedstawiciele banku centralnego jednym gtosem
nawotujg do gtosowania przeciwko postulatom przedstawionym w referendum.
Kilkanascie lat temu, gdy Szwajcarzy gtosowali za przytgczeniem sie do UE, rzqd
wyjgtkowo jednostronnie obstawat za TAK, co wywotato efekt odwrotny. Moim zdaniem
tym razem bedzie podobnie i mgdry nardd zagtosuje wbrew woli rzgdu czy banku
centfralnego i opowie sie w gtosowaniu za propozycjqg sprowadzenia catego ztota do
kraju oraz oparcia 20% rezerw banku centralnego na ztocie.

W catym referendum nie mozemy zapominac¢ o bardzo waznej sprawie. Nawet jezeli 30
listopada Szwajcarzy opowiedzq sie za kazdym z trzech postulatéw, to i tak rzgd bedzie
miat dwa lata na sprowadzenie okoto 300 ton ztota zdeponowanego w Kandzie i Wielkiej
Brytanii oraz pie¢ lat na zwiekszenie rezerw ztota do 20% sumy aktywow banku
centralnego.

Obecnie kurs franka jest sztucznie utrzymywany na poziomie 1,20 CHF za 1 EUR. Frank
przez ostanie 6 lat umacniat sie na fali dodruku w USA, Japonii, UK oraz niepokojow co
do przysztosci strefy euro. Aby powstrzymac wzrost kursu franka Szwajcarski Bank
Centralny zaczgt ,,dodrukowywac” frankow i skupowac za nie waluty obce, w wiekszosci
euro, co pozwolito na utrzymanie sztywnego kursu do euro.

Euro najwolniej niszczone.
Najwieksze banki centralne na Swiecie, tj. FED, Bank Anglii, Bank Japonii, Chin oraz

Szwajcarii zwiekszaty podaz waluty (dodruk) w zastraszajgcym tempie. Jedynym
bankiem, ktéry zachowat odrobiny rozsgdku byt Europejski Bank Centralny.

5000 1

4000 -

3000 -
2000

R

1000

0 ——— — r
08 09 10 11 12 13 %

FED - System Reserw Federalnych
EBC - Europejski Bank Centrainy
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Byto to nie tyle Swiadome dziatanie, co opdr doswiadczonych dwukrotng hiperinflacjg
Niemcdow do dodruku. Mario Draghi, prezes EBC wielokrotnie narzekat, ze Niemcy blokujg
wszystkie jego decyzje dotyczgce stymulacii (czytaj dodruku euro).

W obecnej sytuacji nic zatem nie zapowiada zmiany polityki EBC i moim zdaniem,
Niemcy nie zaakceptujg dodruku. Obecnie mamy zatem wytgcznie dwa banki
centralne, ktére nie dodrukowujg waluty w zastraszajgcym tempie. Pierwszym jest EBC,
drugim jest FED (przynajmniej oficjalnie). O ile o EBC jestem spokojny, o tyle uwazam, ze
FED zwieksza podaz dolardw, ale zakulisowo. Przyktadem moze by¢ chociazby Belgia,
ktora nie wiadomo skgd posiadta dolary niezbedne na zakup amerykanskich obligacii i
to doktadnie w kwocie odpowiadajgcej redukcji zakupdw FED'u. Najprawdopodobnigj
tym razem luke wypetni Bank Japonii i poprzez umowy swapowe zadba, aby rynek
obligacji w USA sie nie zawalit.

Dochodzimy zatem do sytuacji, w ktérej euro powinno sie w nadchodzgcym roku
umocni¢ w stosunku do dolara, funta czy jena. Wszystko oczywiscie pod warunkiem, ze
nie dojdzie do powtodrki z Grecji czy Cypru.

Na umocnhienie sie euro w stosunku do dolara moze takze wskazywac ogromna pozycja

netto long EUR/USD wséréd Commercials (najwieksze banki) majgcych najlepsze
informacje. Zyskajg oni krocie, jezeli euro umocni sie w stosunku do dolara.

US Dollar Index COT Report - Futures & Options Combined

Larga Speculators Cummerriﬂ' Total
Short Spreading Short Short
52 557 12,483 2,475 4 765 63,684 59 798 78,642
=157 =1,056 =781 =731

Traders
32
Small Spaculatnrs

-216

non reportable positions

COT Silver Report -

Open Interest
80,143

Change from the previous reporting pericd
Positions as of Tuesday, October 28, 2014

Zzrodto: hittp://news.goldseek.com/COT/1414783987 .php
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Zrédto: The Monthly Market Commentary Report - Marc Faber

Dochodzimy zatem do sytuacii, w ktérej euro powinno umocnic sie w stosunku do dolara
(sugestia z pozycji commercials) oraz jena, ze wzgledu na bezprecedensowq skale
dodruku. W takich okolicznosciach sztywny kurs wymiany pomiedzy EUR, a CHF
ustanowiony przez Bank Szwajcarii sugeruje, ze i frank bedzie sie umacniat wzgledem
pozostatych walut.

Jezeli dotozymy do tego presje na wzmocnienie sie franka zwigzang z referendum, to
moze dojs¢ do sytuacii, w ktérej CHF bedzie walutg, ktéra umocni sie najoardziej w
nadchodzgcym roku. Wynikac¢ to bedzie nie tyle z referendum, z ktérego rzqd bedzie
musiat sie wywigzac¢ na przestrzeni 2 i 5 lat, co bardziej z oczekiwan inwestorow, co do
wzmochienia sie franka.

Jezeli wynik referendum bedzie pozytywny, to spekulanci mogqg przeprowadzi¢ atak
spekulujgc na wzmocnienie sie franka wzgledem euro. Bank Szwajcarii w takiej sytuaciji
bedzie mial dwie mozliwosci:

1. Dodrukowywac euro jak to robit w przesztosci i skupowac za nie euro, aby utrzymacd
kurs 1,2 CHF / 1 EUR. Kazdy dodruk doprowadza jednak do zwiekszenia aktywdw banku
centralnego. Na dzien dzisiejszy aktywa szwajcarskiego banku centralnego wynoszg 500
min CHF.
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Aby zapewnic¢ 20% pokrycie w ztocie Bank Szwajcarii musiatby dokupic¢ ponad 1700 ton
ztota. Odpowiada to praktycznie 9 miesiecznej globalnej produkciji, z wytgczeniem Rosji
oraz Chin, ktére zatrzymujg catg produkcje w kraju. Na wolnym rynku taka ilo$¢ jest nie
do dostania bez drastycznego wywindowania ceny, a to jak wiadomo nie jest kartelowi
na reke. Jezeli SNB zwiekszy w nadchodzgcych latach wysokos$¢ aktywow, to ilos¢ ztota
niezbednego do wypetnienia warunkdw referendum dodatkowo wzrosnie.

2. Wyjsciem alternatywnym jest pozwolenie, aby frank wzmocnit sie 0 16 % i tym samym
zrownat sie z euro. Bank Szwajcarii zamiast gra¢ na ostabienie sie franka mogtby zrobic
co$ zupetnie przeciwnego i wystawi¢ na sprzedaz ogromng ilos¢ euro. W ten sposoéb
pozbytby sie sporego balastu. Dzieki temu obnizytby znacznie wysokos¢ aktywow.

Gdyby w ten sposob ilos¢ aktywdw banku centralnego spadta, powiedzmy, o 30%, przy
jednoczesnym wzrosnie ceny ztota do 2200 USD/oz na przestrzeni czasu, to okazatoby sie,
ze obecne rezerwy Szwajcarii wynoszgce 1040 ton w zupetnosci wystarczytyby na 20%
pokrycie waluty.

Perspektywy dla ztotéwki.

Polska waluta jest zaliczana do walut krajow rozwijajgcych sie, z ktérych kapitat ucieka
najszybciej w okresach niepokoju, o ktdére w obecnych okolicznosciach bardzo tatwo.
Do czynnikdw wptywajgcych negatywnie na wartos¢ waluty dodac musimy duzy deficyt
budzetowy oraz proby dodruku ztotdwek.

W teorii NBP ma mozliwos¢ ratowania kursu ztotowki wyprzedazg walut obcych i
zakupem ztotdwek. Realna mozliwos¢ wptywania na kurs, w sytuacji ataku
spekulacyjnego jest znikoma, co potwierdzajqg niskie rezerwy walutowe.

External Debt to FX Reserves
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Na powyzszym wykresie mamy poziom dtugu w rekach zagranicy w stosunku do rezerw
walutowych. W przypadku Polski zagraniczne banki czy fundusze inwestycyjne posiadajg
4-krotnie wiecej obligacii, niz NBP posiada rezerw walutowych. Na gorszej pozycji jest
tylko Argentyna oraz Wegry.

Oznacza to, ze w przypadku utraty zaufania do ztotdwki wirdd globalnych inwestorow,
skala ucieczki od PLN moze byc¢ czterokrotnie silniejsza, niz mozliwosci banku centralnego
majgce na celu ratowanie ztotdwki.
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Podsumowanie.

Wielokrotnie podkreslatem, ze w obecnych czasach kursy walut sq bardziej pochodng
zakulisowych dziotan na poziomie bankdw cenfralnych, niz  fundamentow
gospodarczych. Rzgd polski od kilku lat postepuje doktadnie tak, jak zyczy sobie tego
globalny kapitat. Gdyby jednak nastawienie politykdw do sektora bankowego sie
zmienito, ten najprawdopodobniej odpowiedziatby sie za atakiem na walute, podobnie
jak stato sie na Wegrzech.

Jezeliwezmiemy pod uwage stabqg kondycje ztotdwki oraz potencjat do wzrostu franka,
to przysztos¢ tzw. frankowcdw widze raczej w ciemnych barwach. Co prawda, ostatni
wysyp artykutdw straszgcych drogim frankiem jest na tyle siliny, ze zastanawiam sie, czy
nie bedziemy mieli raczej do czynienia z czyms zupetnie odwrotnym.

By¢ moze za zamknietymi drzwiami podjeto decyzje, po ktdrych frank moze sie znacznie
ostabi¢, a banki skuszone wyzszymi stopami procentowymi sprobujg w ten sposéb
naktoni¢ frontowcdw do przewalutowan na ztotdwki. Jest to oczywiscie czysta
spekulacja.

W moich ocenach musze sie, jednak opierac na faktach, wg ktérych wiele czynnikdw
wskazuje na drozejgcego franka niz odwrotnie.

Trader21
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Polityka FED oraz jej wptyw na rynki finansowe.

Prowadzgc bloga coraz czesciej spotykam na osoby o ogromnej wiedzy i ciekawym
spojrzeniu na Swiat. Wtasnie jedna z takich oséb zgodzita sie podzielic spostrzezeniami
odnosnie catej gamy zakulisowych dziatan FED'u jak i synchronizacji dziatan na poziomie
bankdéw centralnych. Mimo, iz artykut jest dos¢ trudny i dtugi to w bardzo przejrzysty
sposdb obrazuje funkcjonowanie dzisiejszych rynkow.

Jezeli artykut spotka sie z waszg przychylnosciq postaram sie aby na blogu ukazywato sie
wiecej tego typu materiatow.

A teraz do rzeczy:

Wielokrotnie styszelismy o programie FEDu, czyli Quantitative Easing. Pojawito sie duzo
spekulaciji, manipulacji i poétprawd. Przedstawie po krotce kontrowersyjny temat
ingerencji bankdw centralnych w gospodarke. Geneze problemu, zaleznosci i skutki.
Zacznijmy moze od odrobiny historii, ktdra rzuci Swiatto na zaleznosc¢ i powigzania FEDu z
prywatnym sektorem bankowym. tatwiej bedzie zrozumiec dlaczego musiato dojs¢ do
uruchomienia Quantitative Easing i dlaczego, pomimo zapowiedzi, tak naprawde nie
mozna go zakonczyc.

1. Czym jest FED?

System Rezerw Federalnych, czyli FED stanowi 12 bankdow stworzonych w 1913 roku
ustawq o rezerwie federalnej. Banki te operujg w 12 dystryktach, majgc swoje siedziby w
miastach: New York, Boston, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St.
Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas, San Francisco.

System nie jest panstwowy tylko prywatny i ma prywatnych udziatowcow, ktdérym
wyptaca 6% dywidendy. Udziatowcami FEDu w wiekszosci sq duze banki, ktére tworzyty
ustawe o rezerwie podczas tajnego spotkania na Jackyll Island. Liczba akcji catego
systemu to 203. 053, z czego 53% udziatdw jest kontrolowanych przez 5 bankdw, ktére

dyktujg reguty gry:

- City bank - po kilku transformacjach Citigruop kontrolowany przez rodzine
Rockefellerow -15%,

- Chase Mannhatan - czyli aktualnie Chase Bank - 14%,

- JP Morgan Trust Bank Limited - 9%,

- Hanover Bank — kontrolowany przez rodzine Rothschildow - 7%,

- Chemical Bank - ktéry obecnie jest podstawg JPMorgan Chase - 8%.

2. W jaki sposéb FED drukuje pieniqdze?

Skarb Panstwa emituje obligacje skarbowe (1.O.Y — I OWE YOU - jestem Ci dtuzny), ktére
mozna podzieli¢ w zaleznosci od czasu zapadalnosci:

- kréotkoterminowe nazywane sg bonami (bills) — okres zapadalnosci bondw skarbowych
wynosi do 5 |at,

- Srednio terminowe nazywane sg papierami (notes) — okres zapadalnosci papierdw
skarbowych wynosi od 6 do 12 lat,
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- dtugoterminowe nazywane sg obligacjami (bonds) — okres zapadalnosci obligacje
skarbowych wynosi powyzej 12 lat.

Obligacje sprzedawane sq na aukcjach i kupowane przez duze banki zaproszone do
licytacii. Banki sprzedajqg je nastepnie do Systemu Rezerw Federalnych. Jak kazdy Bank
Centralny, FED nie posiada wtasnego depozytu, a tworzgc pienigdze zwyczajnie udziela
kredytu pod zastaw obligacji. Odsetki od obligacji sg pdzniej sptacane przez skarb
panstwa z podatku dochodowego. Skarb panstwa nie posiada dostatecznej ilosci
srodkow, by sptaci¢ dtugi wynikajgce z obligaciji, wiec jest zmuszony do rollowania dtugu.
Sptaca stare zobowigzania zaciggajgc nowe, wieksze. Dodatkowo, wszystkie obligacje
sg obcigzone odsetkami od 2 do 3,6%. Warto jednak zwrécic uwage na to, ze jesteSmy
w okresie historycznie niskich stép procentowych. Dla przyktadu, w 1980 roku wysokosSc¢
odsetek od obligacji siegneta 15% rocznie. Wszystkie dolary w obiegu zostaty stworzone
z dtugu, wiec, im bardziej rosnie gospodarka, tym wiekszy musi by¢ dtug + odsetki.

Aktualnie FED juz nie skupuje wytqcznie obligacji, ale réwniez ABS (assefs backed
securities — papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami) i derywaty na rynkach
FUTURES (rynek konfraktow terminowych), miedzy innymi pod indeks S&P500 (500
najwiekszych korporacji) notowany na NYSE (New York Stock Exchange — Nowojorska
Gietda Papieréw Wartosciowych).

3. Dlaczego FED rozpoczqt dodatkowy proces druku pieniedzy?

Po peknieciu banki internetowej w 2000 roku Allan Greenspan, éwczesny Prezes FED
obnizyt stopy procentowe. Miato to uchroni¢ USA przed recesjqg, co teoretycznie sie
udato. Praktycznie recesja zostata odtozona w czasie. Niskie stopy procentowe
doprowadzity do napompowania kolejnej banki. Tym razem na rynku nieruchomosci.
Przyczynity sie do tego MBSy (mortgage backed securities — hipoteczne listy zastawne)
przepakowywane w CDO (Collateralized Debt Obligation — ubezpieczone papiery
dtuzne), ktére w kohcu okazaty sie bezwartosciowe. Kredyty hipoteczne wchodzgce w
sktad MBSOw zwyczajnie przestaty byC sptacane. CDO za posrednictwem bankow
inwestycyjnych zostaty sprzedane inwestorom z catego Swiata. Straty okazaty sie tak
dotkliwe, ze najwieksze instytucje finansowe $wiata stanety u progu bankructwa. To z
kolei bardzo szybko skohczytoby sie implozjg systemu finansowego. Dtugu w systemie jest
zawsze wiece] niz pieniedzy, dlatego proces sptacania naleznosci i bankructw
pochtongtby caty system.

Aby nie dopusci¢ do tragedii, sekretarz skarbu Henry Paulson zmusit rzgd USA, by zgodzit
sie na program bail-outdw. FED dofinansowat najwieksze instytucje finansowe w USA
kwotg 900 mid dolardw, by nie dopusci¢ do ich upadku (poza bankiem Lehman
Brothers, ktéremu pozwolono zbankrutowac). 200 mid wydaje sie duzg kwotq, ale, czy to
wystarczyto?

4. Audyt FEDu.

W 2009 roku w kongresie USA zostata przegtosowana ustawa o nazwie ,,Federal Reserve
Transparency Act” nakazujgca przeprowadzenie audytu FEDuU przed koncem 2010 roku.
Tak tez sie stato. Wykazat on, ze FED od 2007 do 2010 roku udzielit nisko oprocentowanych
kredytdw na kwote 16 bin $ w zasadzie wszystkim, ktérzy byli w potrzebie i mieli
powigzania biznesowe z bankami TBTF (Too Big To Fail — za duze, by upasc).
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Table 8: Institutions with Largest Total Transaction Amounts (Not Term-Adjusted) across Broad-Based Emergency Programs
(Borrowing Aggregated by Parent Company and Includes Sponsored ABCP Conduits), December 1, 2007 through July 21,
2010

Dollar in billions

Borrowing Parent Company TAF PDCF TSLF CPFF Subtotal AMLF TALF Total loans
Citigroup Inc. $110 $2,020 $348 $33 $2 511 $1 - $2,513
Morgan Stanley - 1,913 115 4 2,032 - 9 2,041
Merrill Lynch & Co. 0 1,775 166 8 1,949 - - 1,949
Bank of America Corporation 280 947 101 15 1,342 2 - 1,344
Barclays PLC (United Kingdom) 232 410 187 39 868 - - 868
Bear Stearns Companies, Inc. - 851 2 - 853 - - 853
Goldman Sachs Group Inc. - 589 225 0 814 - - 814
Rovyal Bank of Scotland Group PLC (United

Kingdom) 212 - 291 39 541 - - 541
Deutsche Bank AG (Germany) 7 1 277 - 354 - - 354
UBS AG (Switzerland) 56 35 122 75 287 - - 287
JP Morgan Chase & Co. 99 112 68 - 279 111 - 391
Credit Suisse Group AG (Switzerland) 0 2 261 - 262 0 - 262
Lehman Brothers Holdings Inc. - 83 99 - 183 - - 183
Bank of Scotland PLC (United Kingdom) 181 - - - 181 - - 181
BNP Paribas SA (France) 64 66 41 3 175 - - 175
Wells Fargo & Co. 159 - - - 159 - - 159
Dexia SA (Belgium) 105 - - 53 159 - - 159
Wachovia Corporation 142 - - - 142 - - 142
Dresdner Bank AG (Germany) 123 0 1 10 135 - - 135
Societe Generale SA (France) 124 - - - 124 - - 124
All ather barrowers 1,854 146 14 460 2475 103 62 2,639
Total $3,818 $8,951 $2,319 $738 §15,826 $217 $71 $16,115

Source: GAD analysis of Federal Reserve System data

Kwota 16 bin $, to okoto 48 bin PLN, czyli prawie 30-krotno$C Polskiego PKB. Nowe
badania przeprowadzone przez Levy Economics Institute mowiq, iz kredyty, gwarancje i
wydatki FEDu mogq siegac nawet 29 bin $. Tyle pieniedzy zostato przekazane bankom i
korporacjom, by utrzymac obecny system finansowy.

Jednak, to nie koniec. Same bail-outy nie wystarczg, by utrzymac tak bardzo rozro$niety
i zalewarowany system finansowy w catosci. Zwtaszcza, ze lewar dochodzit do poziomu
30:1. W bilansach bankdéw caty czas figurowaty papiery wartosciowe, na ktdre nie byto
kupcdw. Aby nie dopusci¢ do spadku ich rynkowej wyceny, FED razem z najwiekszymi
bankami centralnymi, przystgpit do ich skupu. Tak rozpoczety sie programy Quantitive
Easing, TLTRO, Operation Twist, itp.
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BILANS BANKOW CENTRALNYCH
Wszystkie aktywa w mid $ dla FEDu, w mld € dla EBC, w 100 mld ¥ dla BJ i 100 mIn £ dla BA.
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FED - System Reserw Federalnych
EBC - Europejski Bank Centralny
BJ - Bank Japonii

BA - Bank Anglii

Oproécz skupu , toksycznych aktywow” skupowano rowniez obligacje, aby nie dopuscic
do wzrostu rentownosci, a co za tym idzie i kosztéw obstugi dtugdw panstw. Walczgc z
recesjg rzgdy uruchomity szereg programow stymulacyjnych. Jedynym efektem byt
przyrost dtugu.

Obecnie wbrew temu, co styszymy, gospodarka USA nie zachwyca, a jesli liczy¢ PKB
starymi metodamii zastosowac wczesniejsze metody liczenia inflacji, praktycznie od 2000
roku caty czas sie kurczy.

Oficjalnie podawane PKB i PKB Shadow$Stats

- Oficjalne PKB — ShadowStats
10%-

zrodto:shadowstats.com
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Aby poradzi¢ sobie z trudnqg sytuacjq, zaczeto coraz bardziej przektamywac rzgdowe
statystyki. Dobrym tego przyktadem jest ostatnia aktualizacja metodologii, ktéra
przewiduje wliczanie szacunkowych wptywdéw na PKB przez handel narkotykami i
prostytucje. Oczywiscie, wptywy z szarej strefy istniaty wczesniej. Teraz zwyczajnie sg
liczone podwadijnie. Inwestorzy myleni raportami opartymi na przektamanych liczbach,
dalej tanczq, jak im zagrajq. Jak dtugo gra muzyka, wszystko jest dobrze. Do czasu.

5. Rynek akciji.

Kolejnym przyktadem manipulacji jest rynek akciji. Banki cenfralne pompujgc ptynnosc
do sektora bankowego i korporacji wptywajg posrednio na ich wycene na gietdach.
Utrzymanie banki na rynku obligacji wymaga, by inwestorzy z catego $wiata trzymali
srodki w akcjach. Z tego powodu, FED ,zarzgdza” rynkami bezposrednio z pomocq
President's Working Group on Financial Markets (Prezydencka Grupa Robocza ds.
Rynkdw Finansowych), znang rowniez pod nazwqg Plunge Protection Team (Zespdt
Ochrony przed Spadkami). Jesli podliczymy aktywa FEDu i podzielimy przez Wilshire 5000
Total Market Full Cap Index, czyli kapitalizacje wszystkich firm notowanych w USA,
otrzymamy ciekawy wykres. Pokazuje on, co tak naprawde sie dzieje. Po krachu z 2008
roku w zasadzie wszystkie wzrosty na gietdzie sponsoruje FED.

Aktywa FED/Wilshire 5000 Total Market Full Cap
Index
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6. Dlaczego FED nie moze przesta¢ drukowac?

Peter Schiff stusznie zauwazyt: ,rynek, ktory zyje dzieki QE umiera wraz z nim”. FED nie
moze przestac zwiekszac bazy, poniewaz system finansowy sie przewrdci. Spadki na
gietdzie bez ingerenciji bytyby wieksze, niz w 2008. Jest kilka przyczyn i skutkdw obecnego
stanu:

- Rzgdowy deficyt, wbrew propagandzie i nowych ,,standarddw” prowadzenia statystyk
wcale sie nie zmniejszyt i w 2013 roku wynosi okoto 1043 mid $. W 2014 na chwile obecng
przewiduje sie deficyt na poziomie 1100 mid $.

- Dtugi w sektorze bankowym wynoszg obecnie okoto 60 bin $, a przyrost tego dtugu
postepuje 30-krotnie szybciej, niz wzrost PKB.

$60 Trillion

$50 Trillion
$40 Trillion 1 he American banking system has over

$60 trillion of debt

$30 Trillion
$20 Trillion
$10 Trillion
$o]950 1960 1970 1980 1990 2000 Today
: %aakxdefbatlsstngwnﬁgor\‘mo:? economy >

BANK DEBT GROWTH - TO - GDP GROWTH

2008 2009 2010 20M 2012 2013 Today
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- zadtuzenie rzgdu wcale nie wyglgda lepiej. Wieczny deficyt budzetowy powoduje
przyrost dtugu. Jawny wynosi obecnie 17.5 bin $, a niejawny, ktéry wynika z réznego
rodzaju obietnic i zobowigzan wynosi juz 127 bin $. Opodatkowaniem nie bedzie mozna
wywigzac sie z takich zobowigzan. To jest niewykonalne. Im wyzej rzgd podniesie podafki,
tym bardziej zdusi sektor prywatny, ktéry generuje przychdd panstwa i zaopatruje je w
realne dobra.

$140 Trillion $127 Tr illion
$120 Trillion
$100 Trillion
$80 Trillion
$60 Trillion
$40 Trillion

s20miion $17.5 Trillion

I
%0 T Federal Debt Unfunded Liabilities

- by sprosta¢ biezgcym problemom FED drukuje pienigdze dla rzgdu i sektora
finansowego pod skup toksycznych aktywow, o ktorych pisatem wczesniej:

$4.2 Trillion
$3.7 Trillion

$327Trillion  Over $3.1 trillion in “new money”
$27Trillion has flooded our economy since 2008

$2.2 Trillion
$1.7 Trillion
$1.2 Trillion
$.7 Trillion
$.2 Trillion — )
1990 1995 2000 2005 2010 Today

-realne bezrobocie wynosi juz okoto 23%, czyli okoto 100 min ludzi. 50 min nie jest w stanie
sie sama wyzywic i korzysta z rzgdowego programu pomocowego. Korzystajg z ,,food
stamps”, czyli kartek na zywnosc.
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- to z kolei przektada sie bezposrednio na spadajgcg drastycznie predkose pienigdza w
obiegu. Jest to najlepszy wskaznik ukazujgcym prawdziwy stan gospodarki.
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- pomimo spadajgcej predkosc¢ pienigdza, inflacja rosnie szybko. Zdecydowanie szybciegj,
niz przedstawia to CPI (consumer price index — index cen konsumpcyjnych) , czyli okoto
1,7%. | to w czasie, gdy realny przyrost wynagrodzen waha sie w okolicach 2%.
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Zmiana na przestrzeni roku
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owoce mleko wynagrodzenie

Przedsiebiorcy, by poradzi¢ sobie z problemem coraz wyzszych kosztéw produkgcji,
uciekajqg sie do podstepu. Zmniejszajg wielkos¢ opakowania, cene pozostawiajgc na
tym samym poziomie. Owe zachowanie firm przeSmiewczo nazwano shrinkflacjaq.

Aktualnie inflacja, liczona wedtug starej metodologii z 1980 roku, podawana ciggle przez
portal shadowstats.com wynosi okoto 10%.

Inflacja - oficjalna i ShadowStats(liczona wg. metodologii z 1980 r.)

-— ShadowStats - CPI
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zrodto: shadowstats.com
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Jest to bardzo wazne, gdyz pokazuje, z czym realnie mamy do czynienia. Historia
udowadnia, ze gdy panstwo wchodzi na droge ,,stymulacji” gospodarki, chcgc uciec
od recesji, sytuacja sie pogarsza. Gospodarka ,,uzaleznia™ sie od doptywu pieniedzy i,
jesli doptyw ten zostanie zaktdcony, zaczyna drastycznie brakowac waluty.

Wydaje sie to paradoksalne, ze w kraju, w ktérym rynek zalewany jest $wiezo
drukowanymi pieniedzmi, realnie zaczyna ich brakowac. Jesli jednak zrozumiemy wptyw
inflacji, zrozumiemy tez dlaczego tak sie dzieje. Przez dodruk, pienigdze tracg site
nabywczg. Mimo iz coraz wieksza ich ilos¢ jest whaczana do systemu, inflacja rosnie
szybciej. Skutkiem tego jest brak srodkdw na wykupienie wyprodukowanych artykutow.

Zjawisko to $wietnie przedstawia rosngca ilo$¢ zapasdw magazynowych u producentow,
ktore ostatnio podbity statystyki w USA. Jak naironie dane te sqg dodawane do sprzedazy
brutto i wliczane do PKB, nawet jesli nie trafity do obiegu rynkowego. Skutki takiej polityki
sg optakane. Im wiecej pieniedzy jest drukowanych, tym wiecej ich potrzeba. Z kolei
nierbwnomierne rozprowadzanie Srodkdw po gospodarce, powoduje ztg alokacje
kapitatu, wyrzgdzajgc powazne straty. Marnofrawstwo 1o jest przeprowadzane kosztem
oszczednosci obywateli, powodujgc coraz wieksze rozwarstwienie spoteczne.

Dane historyczne o rozwarstwieniu dochodow w USA

Source: US Census Bureau, Income Limits for
Each Fifth and Top 5 Percent of Households
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Na wykresie widzimy procentowych przyrost dochodow 5% najbogatszych
Amerykanow i 4 kwartyle reszty spoleczenstwa

Prowadzi to do rozrostu nieproduktywnych sektorow gospodarki, gdyz sita nabywcza
biedniejszej wiekszosci, po uwzglednieniu inflacji, spada. Rozro$niety sektor finansowy, z
ktérym mamy do czynienia, jest niczym czarna dziura pochtaniajgca coraz wieksze ilosci
pieniedzy. Jedynie po to, by podirzymac swoje istnienie.
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Dlatego wtasnie FED nie moze przesta¢ dodruku, inaczej obecny system finansowy zawali
sie pod swoim wtasnym ciezarem.

7. Umowy swapowe miedzy Bankami Centralnymi.

Umowa swapowa daje mozliwos¢ dostepu do waluty krajowej zagranicznym bankom
centralnym. Dzieki takiej umowie, banki mogg wymienia¢ miedzy sobg waluty na
okreslony czas. System dziata w bardzo prosty sposdb, np.: FED podpisuje umowe
swapowq z BOJ na x dolaréw. Przelewa na konto BOJ okreslong iloS¢ dolaréw w zamian
biorgc jeny. Dochodzi tym samym do swapu. Bank Japonii zobowigzuje sie odkupi¢ od
FEDu z powrotem jeny, po wczesniej umodwionym czasie. Transakcja sie konczy lub
dochodzi do jej przedtuzenia kolejng umowaq.

W miedzyczasie oczywiscie uzyskang walutg mozna przeprowadzac wiele réznych
operaciji, np.: skupi¢ obligacje USA lub skupowac kontrakty terminowe pod wzrosty na
gietdach. Waluta dodrukowana w programie quantitative easing musi byc¢ rozliczona i
podana do publicznej wiadomosci. Waluta pozyskana z umow swapowych juz nie. Dzieki
temu znika psychologiczny efekt dodruku waluty. Inwestorzy Swiadomi nadmiernego
powiekszania bazy monetarnej, oczekujg ostabienia danego pienigdza. Jesli natomiast
nie sq Swiadomi zachodzgcych procesdw tatwiej jest ukry¢ dewaluacije. Rzgdowe biuro
statystyczne wykonuje tutqj Swietng robote postugujgc sie wyzej opisanym CPI. Dzieki
temu, zaniza sie realng wartos$¢ inflacji, przektamujgc rzeczywisto$s¢. W potqgczeniu z
medialng propagandg mamy prawie idealny system kontroli.

Po 2008 utworzono tzw. grupe C-6, w sktad ktdrej wchodzqg: FED, Bank Kanady, Bank
Anglii, Europejski Bank Centralny, Bank Szwajcarii i Bank Japonii. Sg one praktycznie w
stanie statych umow spawowych. Dzieki temu, BC majg praktycznie nieograniczony
dostep do walut innych krajow, jesli zajdzie taka potrzeba.

8. Dzien dzisiejszy.

FED przez Quantitative easing spetniat 2 wazne zadania:

a) utrzymywat rentowno$c obligacji na okreslonym poziomie,

b) zasilat banki inwestycyjne swiezg walutqg, posrednio wptywajgc na utrzymanie hossy.
FED zakonczyt QE, mimo iz nie moze, gietda jeszcze nie spada, mimo ze powinng,
oprocentowanie wzrosto. Obligacje 10-letnie byty utrzymywane w zakresie rer)’rownoéci
pomiedzy 2,5+3%, poniewaz dawato to jasny sygnat: hossa sie nie konczy. Srodki nie
uciekajq z gietdy w kierunku obligacji, gdyz oprocentowanie nie maleje. Dodatkowo,
utrzymywanie oprocentowania ponizej 3% pozwalato zachowac deficyt na ,,rozsgdnym”

poziomie. Podobnie jak w latach poprzednich, bez zbyt wielkich obcigzen.

Zadania te musi przejg¢ ktos inny, gdyz system nie moze funkcjonowac¢ bez doptywu
Swiezych pieniedzy. Tak tez sie stato:

a) najwieksze banki zostaty zobowigzane do nabywania obligacji USA,

b) Bank Japonii zwiekszyt kwote przeznaczong na zakupy instrumentéw pochodnych 3-
krotnie, do 3 bin jendw, czyli okoto 27 mid dolaréw.
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Banki oczywiscie, nie majg dostatecznej ilosci srodkdw, by utrzymac obligacje na tak
wysokim poziomie. 7 pomocqg bedzie musiat przyj$¢ FED, udzielajgc praktycznie
darmowych kredytow.

Japonia z powodu masywnego dodruku juz teraz objawia wyrazne oznaki
rozpoczynajgcej sie hiperinflacji, a dodatkowe zadanie utrzymywania swiatowych gietd
bedzie dla Banku Japonii praktycznie niewykonalne. Tutaj z pomocqg zndw przyjdzie FED.
Swapami, nad ktérymi stale sie pracuje, bedq dostarczac srodki, by wymusi¢ dalsze
wzrosty na gietdach. BOJ zapewne nie bedzie jedynym wielkim graczem. EBC juz teraz
zapowiada zwiekszenie skupu ABSOw, a po ostatnich stres testach ma ku temu
dodatkowy argument. Mamy réwniez PPT, ktdry wykonuje Swietng robote i odwrdcit
spadki rozpoczete na poczgtku pazdziernika.

Podsumowanie.

Realnie FED nie zakonczyt stymulacji, tylko dalej prowadszi jg posrednio, dzieki duzym
bankom inwestycyjnym i bankom centralnym z grupy C-6.

Gietda, pomimo bardzo wysokich poziomow i wyraznego stopnia przegrzania, powinna
dalej rosng¢ na fali Swiezo wydrukowanych pieniedzy z BOJ.

Japonie jako kontynuatora polityki stymulacji wybrano rowniez z innego powodu.
Fundusze emerytalne Japonczykdw posiadajg rownowartos¢ 6 bin $. W sytuacii
dewaluujgcego sie jena tatwiej bedzie przekonac, by srodki te inwestowac w obce
waluty, obligacje i instrumenty finansowe.

Jednak juz teraz wida¢ wady podjetych dziatan. Jen w stosunku do dolara tylko w ciggu
jednego dnia spadt o 2,6% i spada dalej. Dolar, pomimo rzekomego unormowania
sytuaciji, rosnie. To jest aberracja, gdyz rosngcy dolar z reguty sygnalizuje niepokdj wsrdéd
inwestorow. Jest to rowniez nieunikniona konsekwencja ogtoszenia konca druku podczas
wojen walutowych.

EBC, ciggle szachowany przez Niemcdow, realnie nie wtgczyt sie jeszcze do gry. To stawia
Europe w ztym Swietle na fali Swiatowego hurraoptymizmu.

Pomimo szalejgcej propagandy wybory do senatu w USA, ktére odbyty sie 4 listopada,
pokazaty prawde. Republikanie wygrali z demokratami z powodu stabosci gospodarki
Standw. Przeprowadzono sondaz, w ktérym, az 70% respondentow nie jest zadowolona
z obecnego stanu gospodarki. 75% nie jest zadowolona z obecnego kierunku, w ktoéry
idg zmiany. Mozna przektamywac statystyki, manipulowac rynkami, ale nie poprawi to
bytu ubogich. Obecna polityka panstw powoduje coraz wieksze niepokoje spoteczne.
Dodruk wpedza ludzi w biede, ale paradoksalnie to w programach socjalnych i
stymulacjach widzg oni swoj ratunek. QE bedzie musiato zostac wznowione. Tym razem,
jednak gtéwnymi beneficjentami bedq przecietni obywatele.

Zespot Independent Trader
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Inwestowanie bezposrednie czy poprzez fundusze inwestycyjne?

Kilka tygodni temu jedna z osdéb, z ktorymi wspdtpracuje, poprosita o opinie odnosnie
funduszu inwestycyjnego, w ktérym posiadata sporo udziatdw. Fundusz w teorii byt
bezpieczny, gdyz w razie krachu gwarantowat inwestorom zwrot zainwestowanych
Srodkdw po okresie 5 laft.

Czytajgc prospekt okazato sie, ze fundusz dziatajgcy od ponad roku ma z zatozenia
inwestowac srodki w akcje w USA, UK oraz UE. Po usrednieniu rynki te wzrosty o 6% w ciggu
ostatnich 12 miesiecy. Fundusz dla odmiany wygenerowat sporq strate. Dlaczego?

Okazato sie, ze fundusz pobiera jednorazowq optate w wysokosci 4% od powierzonego
kapitatu. Optaty roczne z tytutu zarzgdzanych srodkdw wynoszg prawie 3,5%. Fundusz
moze takze pobrac optate dodatkowqg w wysokosci 20% wypracowanych zyskow, jezeli
przekroczg one 7% rocznie (Wibor 12M +5%).

Nawet po pobraniu w/w optat wyniki funduszu odbiegajg od zatozen prezentowanych
w prospekcie. Grzebigc gtebiej wyszto na jaw, ze fundusz znalazt dodatkowe zrédto
zarobku na nieswiadomych klientach.

Chcgc nasladowac okreslone rynki akcji fundusz powinien kupi¢ akcje, notowane na
wskazanych gietdach lub kupi¢ najtansze ETF'y, odwzorowujgce zachowanie szerokiego
rynku akciji. Zamiast tego, fundusz kupowat indeksy, co doprowadzito do drastycznego
wzrostu kosztow.

Kupujgc indeks kupujemy go z lewarem. Oznacza to, ze chcqgc kupic jednostki indeksu
za powiedzmy 100 tys. potrzebujemy wytqgcznie 10 tys. Te Srodki zblokuje nam broker.
Pozostate 90 tys. pozyczamy. Koszty kredytu sg oczywiscie ukryte w cenie kontraktu.
Dysponujgc zatem wolnymi srodkami pozyczamy je dodatkowo od brokera ptacgc
odsetki. Przypomina fo sytuacje, w ktdrej bierzemy kredyt, mimo iz mamy mnostwo
wolnych srodkdw ulokowanych na koncie.

Na takim ruchu dodatkowo zarabia broker, nalezgcy zresztqg do tej samej grupy
kapitatowej, co emitent funduszu, ktoéry z zatozenia ma dla nas zarabiac.

Opisywany przyktad, w ktérym fundusz inwestycyjny ukrywa koszty funkcjonowania na
kilku poziomach, zainspirowat mnie do dokonania krétkiej analizy poréwnujgcej wyniki
funduszy inwestycyjnych do Srednich wynikdw rynkdéw, na ktérych operujq.

Przenalizowatem 115 funduszy w okresie roku oraz 3 lat. Indeksy, do ktdrych
porownywatem wyniki funduszy skorygowatem o wspdtczynnik wyptaty dywidendy.
Ostatecznie fundusze posiadajgce akcje przedsiebiorstw otrzymujg dywidende, za ktérg
kupowane sg kolejne akcje, co z kolei podnosi wyceny funduszy. Dla odréznienia indeksy
nasladujg wytgcznie zmiane cen akciji.

W wyliczeniach pomingtem natomiast koszty zwigzane z nabyciem jednostek funduszy
inwestycyjnych, gdyz za bardzo réznig sie miedzy sobq. Nie zmienia to jednak faktu, ze
koszt nabycia akciji jest duzo nizszy niz koszt nabycia jednostek funduszu.
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Wyniki za ostatnie 12 miesiecy:

Analizowane | Srednizysk Wynik
Rodzaj Funduszu fundusze {1 rok) Punkt odniesienia indeksu Réinica
Wig20(50%), Wiga0(35%),
Fundusze akcji (uniwersalne) 57 -5,2% Wig80(15%) -2,2% -3,0%
Fundusze akcyjne (mate i $rednie spotki) 24 -7,7% Wigd0 (50%), Wig80 (50%) -7,6% -0,1%
Fundusze akcji USA 2 7,3% S&P 500 14,3% -7,0%
Obliacje skarbowe( 60%),
Fundusze polskich obligacji 32 4,3% komerycjne (40%) 5,3% -1,0%

W kazdym analizowanym przypadku wyniki funduszy inwestycyjnych byty gorsze od
Srednich rynkowych. Najmniejsza réznica byta w przypadku funduszy inwestujgcych w
mate i srednie spofki.

Najwieksza, az 7% dysproporcja wystgpita w przypadku funduszy inwestujgcych w akcje
notowane w USA.

Aby jednak miec¢ bardziej przejrzysty obraz powinnismy wzig¢ pod uwage troche dtuzszy
okres.

Wyniki za ostatnie 3 lata:

Analizowane | Srednizysk Wynik
Rodzaj Funduszu fundusze (3 lata) Punkt odniesienia indeksu Roinica
Wig20(50%), Wiga0(35%),
Fundusze akeji (uniwersalne) 57 13,7% WigB0(15%) 34,2% -20,5%
Fundusze akcyjne (mate i $rednie spétki) 24 28,7% Wiga0 (50%), Wig80 (50%) 49,4% -20,7%
Fundusze akcji USA 2 28,2% S&P 500 61,2% -33,0%
Obliacje skarbowe( 60%),
Fundusze polskich obligacji 32 9,8% komerycjne (40%) 15,9% -6,1%

Tu dysproporcja pomiedzy Srednimi  wynikami gietdy, a wynikami funduszy
inwestycyjnych jest juz spora i waha sie od 20% do 33% dla rynku akcji oraz 6% w
przypadku obligacii.

Czemu wyniki funduszy wypadaijqg tak stabo?

Powodow jest kilka:

1. System oceny pracy doradcow inwestycyjnych.

W zdecydowanej wiekszosci praca doradcow, analitykdw jest oceniana w perspektywie

3-miesiecznej. Brakuje, wiec dtugofalowego planowania. Zarzqgdzajgcy za bardzo
skupiajg sie na krétkoterminowych wahaniach, tracgc z oczu dtuzszy horyzont.
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2. Skoki z waloru na walor.

W rozumieniu, fzw. doradcow inwestycyjnych, inwestowanie polega na skakaniu
z jednych akcji na drugie. Raporty co$ sugerujg, wiec musimy szybko sprzedac jeden
walor i kupi¢ inny, nim wyprzedzi nas konkurencja. Takie podejscie z jednej
strony, utwierdza przecietnego odbiorce w micie, iz inwestowanie wymaga poufnych
danych, skomplikowanych analiz  oraz narzedzi wspomagajgcych  proces
podejmowania decyzji.

Z drugiej strony, decyzje w stylu kup to, sprzedaj tamto sg dla makleréw uzasadnieniem
ich istnienia. Czemu kto$ miatby zatrudnia¢ doradce inwestycyjnego, ktéry by stwierdzit
kupujemy walor X, poniewaz jest bardzo niedowartosciowany, frzymamy go, przez co
najmniej 3 lata czekajgc, az masy go dostrzegqg i jego cena znacznie wzrosnie.

3. Koszty transakcyjne.

Fundusze inwestycyjne kupujgc czy sprzedajgc akcje / obligacje ptacq prowizie od
transakcji duzo mniejsze niz przecietny inwestor. Nie zmienia to faktu, ze prowizje istniejq i
przy duzej ilosci tfransakcji mogqg znacznie obnizy¢ wyniki funduszu. Nie bez znaczenia jest
takze spread, czyli réznica po jakiej mozemy dane akcje kupi¢ lub sprzedac. O ile w
przypadku akcji spdtek o duzej ptynnosci jest on minimalny, o tyle w przypadku matych
spotek moze byc sporym kosztem.

Whnioski.

Nie jest zadng tajemnicq, ze 70-80% funduszy inwestycyjnych wypada gorzej niz rynek.
Ostatecznie nawet gdyby poming¢ koszty funduszy, to statystycznie 50% funduszy
wypadatoby gorzej niz rynek.

Koszty generowane przez fundusze sprawiajq, ze wiekszg szanse na zysk mamy kupujgc
pakiet réznych akcji, czy obligacji na chybit trafit, niz powierzajgc nasze Srodki
instytucjom, ktére starajq sie przechytrzyC rynek.

Sq oczywiscie na rynku fundusze, ktore w dtugim terminie odnoszg ponadprzecietne
zwroty, ale do absolutnej rzadkosci nalezq instytucje, ktérym udaje sie to kilkka lat pod
rzqd.

lebyscie mnie dobrze zrozumieli. Absolutnie nie jestem przeciwnikiem funduszy
inwestycyjnych. Wrecz przeciwnie. Czesto korzystam z roznych ETF' éw. Bazuje jednak na
funduszach, ktérych koszty zarzgdzania sqg na poziomie 0,5% rocznie i ktdre nie majq
ukrytych kosztow dodatkowych. Z mojej perspektywy, duzo tatwiej i taniej jest kupic jakis
ETF, niz bawic¢ sie z 30 akcjami pojedynczych przedsiebiorstw czesto notowanych na
roznych gietdach.

R&znica miedzy funduszami aktywnie zarzgdzanymi, a ETF'ami jest taka, ze te pierwsze
probujg by¢ sprytniejsze od rynku, co im nie wychodzi, a do tego sq drogie w zakupie i
utrzymaniu. Co gorsza, czasami mozemy natrafi¢c na fundusze, jak np. ten opisywany na
poczatku artykutu, ktory z zatozenia ma zarobi¢ wytgcznie dla instytucji finansowej
stojgcej za funduszem.

Trader21
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Update w gazie naturalnym.

Pod wzgledem przewidywalnosci gaz naturalny wg mojej oceny przoduje w tym roku. Co
prawda za spekulacjg nie przepadam, ale porusza sie on ruchami na tyle
przewidywalnymi, ze czasami az szkoda nie wykorzystac okaz;ji.

Jak pisatem wielokrotnie, gaz w okolicy 4 USD jest bardzo wartosciowym aktywem i w
dtugim terminie nie powinien przenie$¢ sie na duzo wyzsze poziomy. W tym roku juz
dwukrotnie kupowatem gaz. Przez jakis czas nie dziato sie nic, po czym dochodzito do
bardzo ostrych rajddéw, przy okazji ktérych sugerowatem odtadowanie pozycii

Ostatnim razem wspominatem o drogim gazie rowno tydzien temu, kiedy to po dwdch
tygodniach wzrostow gaz zdrozat o 23%.

wfrader21 /2014-11-10 17:35:11
@Rysiu,na gaz uwazagjlll Krétkoterminowo jest drogi.

Ja w kazdym razie dzi§ rano po raz drugi w tym roku zamkngtem dtugg pozycje. Troche
zakrawa to na spekulacje, a nie inwestowanie, ale po rajdzie jaki zaliczyt gaz w ciggu
ostatnich 2 tygodni nalezy mu sie odpoczynek.”

$NATGAS hatural Gas - Spot Price (EOD) CME @ StockCharts.com
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Irédto: stockecharts.com

Rajd jak wida¢ ponizej zakohczyt sie sporym spadkiem i gaz ponownie stat sie bardzo
atrakcyjny. Wielu z Was zapewne obawia sie, czy cena gazu nie moze spasc¢ np. w
okolice 3 USD/mmbtu w efekcie wojny ekonomicznej z Rosjg. Ostatecznie cena ropy
spadta w tym roku ponad 20%.
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Otdz z gazem rosyjskim jest froche inaczej. Rosja jako jeden z nielicznych krajow sprzedaje
gaz w cenie bedgcej pochodng ceny ropy naffowej, a nie po cenach spot. Przy niskich
cenach ropy spadajqg takze ceny rosyjskiego gazu. To, czy gaz w cenie spot bedzie po 3
USD czy 8 USD/mmbtu nie ma dla Rosji wiekszego znaczenia (pomijajgc kwestie
alternatyw dla rosyjskiego gazu).

Z drugiej strony, firmy amerykanskie bedgce znaczgcym producentem gazu z tupkdw
ciggle doptacajg do wydobycia, gdyz koszt wydobycia gazu z tupkdw ksztattuje sie na
poziomie 7-8 USD. Co wiecej Katar, bedqgcy gtéwnym eksporterem gazu i ropy nie jest
zbyt zadowolony z niskich cen ropy. Wyzsze ceny gazu naturalnego w pewnym stopniu
zrownowazytyby bilans strat, wynikajgcy z niskich cen ropy, bedgcych raczej
nastepstwem ataku finansowego rodem z 1998 roku, niz nagtego spadku popytu na

rope.

O ile cena ropy nadal znajduje sie sporo powyzej kosztdw produkciji, o tyle wielu
gtéwnych eksporteréw ma juz powazny problem z dopieciem budzetdw bazujgcych na
dochodach z ropy. Innymi stowy, wiele krajdw bedgcych gtdwnymi eksporterami ropy
ma problemy wynikajgce z wojny ekonomicznej Rosja — Zachdd. Wyzsze ceny gazu
bytyby niewagtpliwie im na reke i oddalityby grozbe powotaniu odpowiednika OPEC pod
kierownictwem Rosji.

Tak, czy tak, w mojej ocenie, gaz przy obecnych cenach znowu jest ciekawqg okazjq.
Jezeli ktos chciatby odswiezy¢ wiedze dotyczgcq gazu, moze to zrobi¢ wracajgc do
artykutéow: ,,Jak inwestowac w gaz naturalny” oraz ,,Gaz naturalny na tle banki w gazie

tupkowym".

Ja tymczasem ponownie wracam do dtugich pozyciji, liczgc na trzeci rajd w tym roku.

Trader21
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http://independenttrader.pl/258,jaki_inwestowac_w_gaz_naturalny.html
http://independenttrader.pl/257,gaz_naturalny_na_tle_banki_w_gazie_lupkowym.html
http://independenttrader.pl/257,gaz_naturalny_na_tle_banki_w_gazie_lupkowym.html

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
wartosciowych informacii.

Banki komercyjne a zte kredyty.

Autor: Luk

Ostatnio trafitem na temat pomystu ZBP o przejmowaniu przez panstwo (BGK) ztych
kredytéw walutowych z bankédw komercyjnych. To aktualnie tylko pomyst, ale pokazuje
w ktorg strone zmierzamy.

W wywiadzie udzielonym w Polskim Radiu przez Bolestawa Melucha, doradce Zarzgdu
Zwigzku Bankow Polskich, zostat poruszony problem wzrostu ilosci zagrozonych kredytow
hipotecznych.

Wedtug danych na rok 2013 z KNF okoto 250 tys gospodarstw domowych jest mocno
obcigzonych ratami kredytow hipotecznych. Stanowi to okoto 15% ogdtu i ok. 165 mid w
ztotéwkach.

W przypadku wzrostu rat mogqg one dotgczy¢é do niechlubnego grona kredytow
zagrozonych, ktére w 2013 roku wynosity okoto 4,2% ogotu.

W sytuaciji, gdy dochodzi do duzej niepewnosci na rynkach, co widac¢ wyrazniej od
potowy wrzesnia, naturalnym ruchem dla kapitatu jest ucieczka z rynkdw wschodzgcych
(m.in Polska) w kierunku rynkdow rozwinietych (np Szwajcaria). Z uciekajgcym kapitatem
widzimy wzrost na parze CHF/PLN. Jak zwykle smart money wyprzedzity gietdy i ruch w
kierunku silniejszych walut rozpoczgt sie wczesniej.

http://stooq.pl/c/2s=chfpln&c=5m&t=l&a=In

Konsekwencjg tego bedqg wyzsze raty obcigzajgce gospodarstwa domowe w
nadciggajgcych latach i upadtosci konsumenckich do ktérych dojdzie. Duza ich liczba
jest w stanie zagrozi¢ ptynnosci bankéw. Dlatego ZBP (Zwigzek Bankow Polskich) lobbuje
Za programem przejecia nieruchomosci niesptacanych kredytéw denominowanych w
obcych walutach i wykupu hipotek przez panstwowy Bank Gospodarstwa Krajowego.

Srodki na program maijg pochodzi¢ z Funduszu Mieszkah na Wynajem, ktérego érodki na
dzien dzisiejszy majg wynosi¢ 5 mid ztotych. Kwota Smieszna jesli przyrownac jg do kwoty
165 mid, na jakg opiewajq kredyty hipoteczne denominowane w walutach obcych.
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Sam pomyst juz na starcie ukazuje prawdziwe motywy za nim stojgce. Kredyty miatyby
by by¢ kupowane przez BGK dopiero w momencie, gdy ludzie nimi obcigzeni przestang
je sptacac. Daje to komfortowq sytuacje czerpania zyskow z odsetek kredytu bankom
do momentu, gdy gospodarstwa domowe ciggle sq w stanie sptacac raty. W momencie
w ktorym kredytobiorcy tracg ptynnos¢ finansowq, a kredyt wpada w zakres kredytow
zagrozonych BGK, pieniedzmi podatnika miatby wykupi¢ zobowigzania dtuznika, sptacic
kredyt, tym samym likwidujgc toksyczne aktowo z bilansu banku, ktory lekkomysinie dat
pienigdze wiedzgc o ryzyku walutowym.

BGK natomiast zostanie z nieptynnymi nieruchomosciami w kurczgcej sie gospodarce,
wynajmujgc mieszkanie po koszcie ok. 30% nizszym niz warto$¢ rynkowa. Banki probujg
sie rowniez zabezpieczy¢ z tytutu majgcych wejs¢ przepisdw liberalizujgcych prawo do
upadtosci konsumenckie;.

Lobby bankowe doskonale zdaje sobie sprawe z nadciggajgcej burzy. Prébuje znalezé
wyjscie z frudnej sytuacii, jednoczesnie nie tfracqgc zyskdw z udzielonych kredytow. Jak
zwykle podatnik bedzie tym, ktory bedzie musiat ponies¢ rachunek.

Takie rozwigzanie jednoczesnie przedtuzy zycie banki na Polskim rynku nieruchomosci,
ktorg w sytuacji tragicznie niskiej demografii i ponad 2 min emigrantow pomogty
napompowac programy ,,rodzina na swoim” i ,,mieszkanie dla mtodych”.

Jednak to co wzleciato musi upas¢, a kolejne programy ,pomocowe” tylko utrudnig
rynkowg wycene mieszkan, czynigc je niedostepnymi dla ludzi wkraczajgcych w doroste
zycie.

Inflacja.

Autor: gasch

Wg informacii z ksigzki Hongbing Songa w miedzy rokiem 1664 a 1914 w Wielkiej Brytanii
indeks cen CPI zmienit sie 0 9 punktéw. Jesli dla 1664 wskaznik cen wynosit 100 to w 1914
- 91. Komu to kurcze przeszkadzato? 250 lat superstabilnych cen. Nikt mi nie powie, ze w
tych latach nie byto rozwoju gospodarczego i ze ludzie sie nie bogacili.

W tych latach wymyslono i wdrozono chyba wszystko, z czego teraz korzystamy (moze
poza siinikiem odrzutowym, energiqg nuklearng i internetem). Brednie o koniecznosci
zwiekszania bazy monetarnej wywotujg we mnie coraz wieksze mdtosci. Dla poréwnania
od 1971 do teraz fiat money (chyba funt) stracit 95% swojej wartosci.
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Jak zadbaé o swojqg emeryture?

Avutor: zenon
@DarSow

"Jak zadbac¢ o dodatkowg emeryture kapitatowq: (IKE - zwolnienie z podatku Belki, IKZE
- odpis od podatku dochodowego, a pdzniejszy podatek od zyskdw wynosi tylko 10%),
tak, by méc w wieku 60 lat przejs¢ na swojq kilkuletnig prywatng emeryture do czasu
nabycia prawa do emerytury powszechnej".

Ha, ha, ha :-) Panie, lokuje pienigdze w IKE od 4 lat. Wptacitem 25 000 od tamtej pory, a
na koncie mam 6. Bez jqj, IKE to tylko w kalkulatorach wyglgda pieknie.

Nie zyjemy w nudnych czasach.
Avutor: Freeman

Mnie martwi nie catkowita zbieznos¢ interesdw Chin z rosyjskimi. Chiny daty sie wpuscic
w utworzenie duzych rezerw dolarowych i chyba tu tkwi obawa o deprecjacje dolara.
Moze aktualnie zacierajg rece 2 Pytanie brzmi, czy dolar rosnie ze wzgledu na jakis cichy
deal miedzy usrancami i Chinami, czy tez jest wynikiem wojny ekonomicznej miedzy USA
a Rosjg ¢

Jesli doliczy¢ do tego spadek na ropie to moze jedna akcja skierowana jest gtownie
przeciwko Rosji, a Chiny tylko przypadkiem profitujq.

Moim zdaniem problem polega na tym, ze w pojedynke nikt usrahcow nie pokona. Sojusz
Rosja - Chiny to absoluthe minimum. Jesli tego nie zrozumiejq, bedzie padat po drodze
kazdy, kto wystgpi przeciwko hegemonii dolara. A to oznacza cigg dalszy pasozytowania
i wyzysku.

Mata dygresja: jeszcze 15 lat temu w DE lokaty oprocentowane byty na spoko 5 % (w
Polsce jeszcze wyzej).

Nie byto odpowiednika podatku Belki (u nas Zinsabschlagsteuer okoto 30 %). Czyli lokata
5% czysty zysk i spokojny sen.

Dzisiaj lokata 0,8% minus podatek. Do tego euro stracito od wprowadzenia jakies 70% sity
nabywczej. Ceny w euro z wyjgtkiem elektroniki sg rowne cenom z DM.

Na niskich stopach cierpiq systemy emerytalne, ludzie oszczedzajgcy pienigdze, warstwa
Srednia.
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Jak utozyta sie banksterka? Wprowadzili kreatywng wycene aktywow i zaangazowali
ubezpieczyciela swoich strat w postaci podatnika. Zyski robig na HFT i bezgranicznym
dodruku na cele manipulacyjne: patrz comex, forex, libor i oczywiscie pompowanie
obligéw.

Tym samym chce powiedzieé, ze kapitalizm we w miare zdrowej formie sie skonczyt.
Zawito$¢ rozgrywek geopolitycznych w agitaciji banksterow przewyzsza mojg zdolnosc
efektywnego poruszania sie na rynkach. Sytaucja jest eksperymentem - tego w historii
gietd i rynkdw finansowych jeszcze nie byto.

Ciggle sie zastanawiam jakg drogg po6jdg PM i nie mam odpowiedszi. Trzy lata od szczytu
na 1920 $. To dtugi okres. Czy banksterka bedzie w stanie wygasi¢ sekularny rynek byka?

Martwi mnie srebro. Doczytatem sie, ze roczna produkcja z 2013 wyceniona po aktualnej
cenie to zaledwie 12 mrd $.

To sg groszowe ilosci. Po zesztotygodniowym zjezdzie na Ag czytam raporty dealerow w
DE o tym, jaki to popyt sie wytworzyt na fizyczne srebro. Z drugiej strony Indie , wzrost
importu o 450% itp.

A ja sie pytam skagd to srebro 2 12 mrd to kropla w morzu pieniedzy. Skoro na tak matym
rynku srebra kartel moze sobie tak pogrywac, to na ztocie tym bardzie;.

Na Ukrainie zarekwirowali 32 tony Au. Niemcy mogli sie tylko przyglgdac¢ i czekac
grzecznie na repatriacje swojego.

Jakie mogqg by¢ powody dla wzrostow PM 2 Jak juz kiedys pisatem:
-kartel zacznie gra¢ na wzrosty,
-system wywrdci sie do gory brzuchem

Na pocieszenie powiem, ze nie zyjemy w nudnych czasach.

Kreacja pienigdza.

Avutor: Feniks

Mam pytanie do tych, ktorzy twierdzq, ze banki nie kreujg pieniedzy z powietrza, zeby mi
wyjasnili jok to mozliwe, ze jak mdj pradziadek zaoszczedzit 1 dolara 100 lat temu, to
wedtug moich wyliczen powinienem za tego 1 dolara moc kupic dzisigj tyle, ile mozna
kupi¢ za 100 dolardéw. Na méj rozum najbardziej prawdopodobnym powodem jest to, ze
teraz jest 100 razy wiecej dolarow. Skad sie one wziety 2 Dopdki mi tego nie
wyttumaczycie to nie piszcie, ze banki nie kreujg pieniedzy z powietrza. Moja kalkulacja
wyglgda nastepujgco.
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Zaktadam skromnie, ze Sredni wzrost gospodarczy wynosit 1,5% to znaczy, ze ten 1%
powinien miec site nabywczqg 4,4 dolara sprzed 100 lat. Wedtug oficjalnego kalkulatora
inflacji, zeby kupi¢ tyle dzisiqj, ile mozna byto kupi¢ za 1$ 100 lat temu frzeba wydac 24$.
To w ostatecznej kalkulacji oznacza, ze za tego 1$ na ktérego mdj pradziadek ciezko
pracowat powinienem maoc kupic¢ dzisigj tyle ile za 100$.

Ciekawe spojrzenie na kwestie dolara.

Autor: Luk

Ostatnio zastanawiatem sie nad dolarem. To w sumie klucz, przyczyna i skutek wielu
ruchdw na swiatowym rynku. Jak myslicie, jak bedzie zachowywat sie dolar w 20152

W momencie niemrawych ruchow i 10% spadku dolar podskoczyt o 0,4 PLNa. Niektorzy
sqdzq, iz dalej rosng¢ nie bedzie, a moze utrzymywac sie na statym poziomie jako
wypadkowa polityki i postepujgcej recesji. Ja mam mgliste przeczucie, ze jeszcze urosnie.
Kilka argumentéw za:

- postepujgca recesja umacnia dolara,

- Sciema o zatrzymaniu druku i podniesieniu stop "stymuluje" wyobraznie,

- pojawiqjq sie siine ruchy w PE przeciwko euro, to juz nie tylko puste gadki, a realne
propozycje i dziatania,

- gospodarka Chin spowalnia, jen duzo traci,

- TTP i TTIP zapewniq dolarowi udziat w rynku jesli przejdqg. Spowolnig proces dedolaryzaciji
mocno rozpedzony gtéwnie przez Chiny i Rosje.

i przeciw:

- dalej drukuja,

- umowy TIP i TTIP mogqg zosta¢ odrzucone zwtaszcza, ze sq stusznie uwazane za
siostrzyczki ACTA,

- drozejgcy dolar uderza w korporacje. Mimo, iz sg notowane na NYSE, wiekszos¢
przychoddw osiggajg za granicq, a te nominalnie bedq spadac¢ w takim otoczeniu. Sita
lobbingu jest duza i moze realnie wptyngc¢ na polityke monetarng,

- dolar jest coraz mocniej wypychany z obiegu,

- kraje rozwijajgce sie i pogrgzone w recesji, np Turcja, Zimbabwe juz od dawna sg
zapakowane w dolary, ktére de facto stanowig tam gtdwng walute w handlu ulicznym.
Stanowiqg statq baze do eksportu inflacji, ale nie przyczyniqg sie znaczgco do wchtoniecia
wiekszej ilosci dolarow

- ropa tanieje (ciekawe jak dtugo jeszcze), a wraz z cenqg ropy spada zapotrzebowanie
na petrodolara.
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W AT sie nie zagtebiam, gdyz rynek walut jak wszystkie inne sg manipulowane.
Co ja mysle o dolarze:

Sama waluta i polityka za nig stojgca jest paskudna. Teoretycznie po ostatnich
wiadomosciach spodziewatbym sie raczej spadkdw, ktére sg moim zdaniem jak
najbardziej mozliwe przynajmniej krotkoterminowo. W dtuzszym okresie jednak zapewne
wtasnie w 2015 roku chociaz mozZliwe, ze jeszcze nieco dtuzej dolar sie umocni. Kluczem
do tego jest wtasnie postepujgca realna recesja i by¢ moze w koncu zjazd na gietdzie,
recesja w Japonii, ostre cisnienia w strefie euro lub co$ jeszcze innego, czego w tym
momencie jeszcze nie widac.

Skoro zjazd zaledwie 10% pozwolit dolarowi podskoczy¢ do PLNa o 10%, to co bedzie sie
dziato, gdy zobaczymy konkretniejsze zdarzenie na $wiecie? Moim zdaniem dolarowy
rajd jest jeszcze przed nami. Bedzie krotkotrwaty i pod jego koniec ztoto zacznie
sensowniej rosngc, ale sie wydarzy. Warunkiem do tego jest oczywiscie czas. Jesli jakis
tabgdz wylgduje dostatecznie szybko nim Chiny zdgzg zniszczy¢ sentyment do dolara,
ten podskoczy. Jesli przedtuzg status quo dostatecznie dtugo, dolar pomatu bedzie
wypierany i dewaluowany, a ewentualne odbicie bedzie ptytsze o czas, ktdry uptynie do
Czasu sensowniejszego krachu.

Duzej wojny nie biore pod uwage mimo, iz jest jak najbardziej realna. Powywraca ona
wszystko do goéry nogami w zaleznosci od tfego gdzie i jaka bedzie.

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

Przedstawione informacje sg 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 instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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

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