Wydanie 21/2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Co sie dzieje z cenamiropy? Str. 2-10
Obecnie cena ropy naftowej znajduje sie na kilkuletnich minimach. Co prawda
spadek cen wyddaije sie byc¢ skierowany przeciw Rosji, lecz taka sytuacja powoduje

roznice zdan takze w krajach OPEC.

2. Jak inwestowaé w rope naftowg? Str. 11-14
W zwigzku z niskimi cenami ropa staje sie doS¢ popularnym aktywem wsrdd

inwestoréw. Pytanie jak w nig inwestowac?

3. Konfiskata depozytow w Europie coraz bardziej prawdopodobna. Str. 15-17
Coraz wiecej bankdw centralnych sktania sie do stymulacii gospodarki dodrukiem
waluty. Miedzynarodowa finansjera naciska takze na EBC, aby ten uruchomit

dodruk euro. Wszystko wskazuje na to, ze na tg chwile pomyst zostat zablokowany.

4. Backwardation w ztocie. Str. 18-21
Od pottora roku na rynku metali szlachetnych mamy do czynienia z
backwardation. Co powoduje to, ze metal dostepny w tej chwili jest drozszy niz

kontrakt futures? Zainteresowanych zapraszam do lektury artykutu.
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Co sie dzieje z cenami ropy?

W ciggu ostatnich é-ciu miesiecy cena ropy naftowej spadta ze 115 USD do 70 USD za
barytke. 40% spadek to nie mata korekta, ale bardzo powazny krach, i co wazne nic na
razie nie wskazuje, by spadek ceny miat sie zatrzymac.

Oficjalnych wyjasnien takiego zjawiska jest kilka. Jedng z nich jest spowolnienie
gospodarcze, ale z nim z kolei mamy do czynienia od kilku lat, a mimo to cena ropy w
latach 2010 - 2014 utrzymywata sie na srednim poziomie 105 USD. Kolejnym, juz bardziej
sensownym powodem jest wznowienie produkcji w Libii, ktéra po zniszczeniach
wojennych zaczyna odbudowywac sie, jako znaczgcy producent ropy.

Nastepnym powodem jest znaczny wzrost produkcji ropy w USA, z tzw. tupkdw. W ciggu
ostatnich 3 lat Stany Zjednoczone zwiekszyty bowiem wydobycie z 5,5 do 8,8 min barytek
dziennie, stajgc sie jednoczes$nie najwiekszym producentem ropy. Skokowy wzrost
produkcji nie nastgpit jednak w ciggu ostatnich 6 miesiecy, ale ostatnich 3 lat.

Moim zdaniem, najwazniejszg przyczyng niskich cen ropy jest finansowa wojna USA —
Rosja, w ktérej gtdwnym narzedziem jest Arabia Saudyjska. Arabia jest drugim
najwiekszym producentem ropy na Swiecie, jest takze najwazniejszym cztonkiem OPEC
(organizacji odpowiedzialnej za 40% Swiatowej produkciji). Co jednak najbardziej istotne,
Arabia Saudyjska przez lata petnita role tzw. Swing Producer'a odpowiedzialnego za
stabilizacje cen. Gdy tylko cena ropy spadata ponizej okreslonych poziomow, kraj ten
ograniczat wydobycie. Zmniejszenie podazy wywotywato wzrost ceny do okreslonych
putapodw. Proces ten oczywiscie dziatat w obie strony. Dzieki temu mozliwe byto
utrzymanie w miare stabilnych cen.

Rola Arabii Saudyjskiej, jako ,,swing producera”, funkcjonowata od lat pomagajgc w
ustabilizowaniu cen. W ostatnim roku jednak mimo ponownego uruchomienia produkcji
w Libii czy Iraku oraz mimo protestow pozostatych cztonkdw OPEC, Arabia postanowita
nie zmniejszac wydobycia, co z kolei przetozyto sie na nizsze ceny ropy.

Wiele wskazuje na to, ze spadek cen, z ktérym mamy do czynienia od é miesiecy jest
bronig skierowanq przeciwko niepokornej Rosji. Ostatecznie w przesztosci USA wraz z
Arabig wykorzystato mozliwos¢ manipulowania cenami ropy, aby doprowadzi¢ do
rozpadu Zwigzku Radzieckiego. W 1985 roku Saudowie zwiekszyli produkcje ropy z 2 do
10 min barytek dziennie, czym doprowadzili do spadku ceny z 32 do 10 USD za barytke.
Iwazywszy, ze podstawg budzetu ZSRR byty dochody z ropy, w krotkim czasie
doprowadzito to do zapasci gospodarczej i ostatecznie do rozpadu kraju.

Arabia Saudyjska nie reagujgc na spadek cen zapewne liczy takze na pozbycie sie
konkurenciji w postaci tupkdw z USA, ktérych wydobycie przy cenie utrzymujgcej sie na
poziomie 70 USD staje sie nierentowne.

Nim jednak wysuniemy jakies daleko idgce wnioski co do przyszlosci cen ropy
przyjrzyjmy sie jej troche blizej.

Otdz, ropa jest surowcem o najwiekszej ilosci zastosowan. Wykorzystuje sie jg do produkciji
ponad 20 tys. grup produktow. W wielu przypadkach dla ropy nie ma substytutu.
Obecnie, blisko 95% sektora fransportowego na Swiecie bazuje wtasnie na produktach
pozyskiwanych z ropy naftowe;.
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US OIL USE BY SECTOR
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Produkcje energii czy transport docelowo mozna przestawi¢ na tanszy gaz, ale jest to
jednak proces wymagajgcy 2-3 dekad. Podobnie wyglgda sytuacja w sektorach
chemicznych. Obecnie mamy co prawda do czynienia z procesem odchodzenia od
drozszej, brudnej ropy na rzecz tanszego i czystego gazu, ale w przypadku transportu nie
jest to proces, ktory mozna przeprowadzc w krétkim czasie.

Peak Oil.

Najwiecej nowych pdl roponosnych odkryto w latach é0-tych. Z kazdg kolejng dekadg
ilo§¢ nowych odkry¢ systematycznie malata. Przyktadowo w latach 2000 — 2001 odkryto
pieC razy mniej ropy, niz w analogicznym okresie czterdziesci lat wczesniej.

W ostatnich kilku latach sytuacje zmienity tupki, ale stato sie to, nie tyle w efekcie postepu
technologicznego, co wysokich cen ropy, dzieki czemu pozyskanie ropy z tupkdw
okazato sie zyskowne.
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WORLD OIL DISCOVERIES
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Bardzo wazne dla prognozowania przysztej produkcii, a tym samym cen, jest zrozumienie,
ze pomiedzy szczytem w odkryciach ropy, a szczytem wydobycia zazwyczaj mija 40 lat.

PEAK OIL MILESTONES

US Discovery US Production
Peak Peak
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Global Discovery Global Production
Peak Peak?

W przypadku USA szczytowa faza nowych odkry¢ ropy przypadta na lata 30-te
ubiegtego wieku. Szczyt produkcji przypadt na lata 70-te, czyli 40 lat pdzniej. W skali
globalnej szczyt nowych odkry¢ ropy wypadt w latach 60-tych, natomiast szczyt
produkcji ropy metodami konwencjonalnymi doktadnie 40 lat pdznie;.

Mowie tu o odwiertach konwencjonalnych, przy kidrych wiercimy dziure w ziemi
dochodzgc do ropy, ktéra zgromadzona pod wysokim cisnieniem sama wyptywa na
powierzchnie. Stosowanie tej metody wydobycia ropy byto przede wszystkim tanie.
Jeden odwiert kosztujgcy 7-10 min USD zapewniat bowiem rope przez kolejne 20-40 |aft.



Z produkcjqg ropy z tupkdw nie jest juz tak prosto i tanio.
Ropa pozyskiwana metodq szczelinowaq.

O ile tradycyjny szyb wiertniczy dostarczat rope przez 2-4 dekady, o tyle szyby
wydobywajgce rope metodg tupkowqg wyczerpujq sie nieporownywalnie szybciej.

Juz w po pierwszym roku wydajnos¢ odwiertu spada o 69% w stosunku do wartosci
pierwotnej. Po trzech latach wydajnos¢ spada o 90%. Aby utrzymac produkcje na statym
poziomie niezbedne jest wykonanie ogromnej ilosci odwiertow, co jest z kolei bardzo
kosztowne.

Poza tym ilos¢ chemikalidw, ktdra przedostaje sie do ziemi sprawia, ze wydobycie ropy,

czy gazu metodq szczelinowqg napotyka na ogromny opodr, zarowno wsrdéd lokalnej
spotecznosci, jak i ekologdw.

Type Decline Curve for Bakken Shale Oil Wells

Yearly Declines:

First Year = 69%
300 Second Year = 39%
Third Year = 26%
Fourth Year = 27%
Fifth Year = 33%
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Zzrédto: David Hughes

Ogromnym problemem firm zajmujgcych sie produkcjg ropy z tupkdw jest takze
przecenianie zawartosci ropy w ztozu. Zasoby ztoza Monterey Shale z USA, ktoére
uchodzito za najbardziej zasobne, zostaty w tym roku zredukowane o 96%.

Spodtki wydobywceze, aby przyciggngc kapitat finansujgcy wydobycie czesto podajqg, ze
koszt wydobycia barytki z ich ztoza oscyluje na poziomie 40 USD, lecz zazwyczqj sq to
wytgcznie bezposrednie koszty zwigzane z ekstrakcjg ropy z ze zt6z zaklasyfikowanych
jako Monster (najbardziej bogate ztoza). Usredniony koszt wydobycia ropy metodqg
tupkowq jest zdecydowanie wyzszy.
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Potwierdza to ogromny przyrost dtugu kompanii zajmujgcych sie wydobyciem ropy z
tupkdw. Obecnie 18% wszystkich nowych obligacji z ratingiem nie wyzszym niz CCC
(Smieciowe obligacje) emitowanych jest wtasnie przez kompanie wydobywcze.

Wg raportu GEAB zyskownos¢ z ekstrakcji ropy z tupkdw zaczyna sie powyzej 75-80 USD.
Przy obecnych cenach wiele firm generuje straty. Mogg to robi¢, gdyz w sytuaciji
zerowych stop procentowych ich obligacje ptacgce 8-10% cieszg sie duzym
zainteresowaniem. Zazwyczaj takqg sytuacje udaje sie utrzymac¢ do czasu kilku
spektakularnych bankructw, po ktérych sentyment do sektora odwraca sie diametralnie
i wygasa strumien gotowki pozwalajgcy na finansowanie deficytowej dziatalnosci.

Perspektywy dla tupkéw w USA.

O Stanach Zjednoczonych warto wypowiedzieC sie wiece] w perspektywie cen ropy,
gdyz kraj ten zwiekszyt w ciggu ostatnich 3 lat produkcije ropy z 5,5 do 8,8 min barytek
dziennie, stajgc sie najwiekszym procentem ropy na Swiecie.

Ot6z takiego tempa nie da sie utrzymywac wiecznie. Wg EIA tempo przyrostu produkcji
w 2015 roku znacznie spowolni. W pierwszej kolejnosci eksploatuje sie najbardziej
dochodowe ztoza, ktdre szybko sie konczg lub wymagajg ogromnych naktaddow
inwestycyjnych. Poza tym, na pewnym etapie nie da sie juz przyspieszac produkcji, ze
wzgledu na ograniczong ilos¢ wyspecjalizowanych pracownikow. Powaznym jednak
stoperem dla rozwoju tupkdw w USA jest cena ropy, ktéra jak przypominam spadta od
czerwca o 40%.

Ponizej przedstawiam wykres z projekcjg wydobycia ropy z tupkédw w USA. Co bardzo
wazne, projekcja byta przygotowywana dla cen ropy znacznie powyzej 100 USD /
barytke.

An unprecedented oil rush

Shale oil production in the US (million barrels per day)
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Koszty wydobycia ropy.

Szczytowy moment odkry¢é nowych zrédet ropy przypadt 50 Iat temu. Od tego czasu
coraz frudniej znalez¢ duze zasoby taniej ropy. W ciggu potwiecza wiekszos¢ tanich ztdz
zostata wyeksploatowana i aby utrzymadé wydobycie na statym lub rosngcym poziomie
kompanie musza inwestowac w wydobycie drozszych ztéz, z ktérych wydobycie w
przesztosci byto wstrzymywane ze wzgledéw ekonomicznych.

Ponizszy wykres doskonale obrazuje pewnq zalezno$¢. W ciggu ostatnich 12 lat wydatki
inwestycyjne 11 najwiekszych firm wydobywczych wzrosty z 50 mid do 260 mid.
Jednoczesdnie iloS¢ wyprodukowanej ropy w tym czasie nie ulegta zmianie.

Najwazniejszy jest jednak fakt, ze od 2009 produkcja wsrdd analizowanych firm spadta o
12%, mimo iz w tym czasie naktady na wydobycie wzrosty o 36%.

Listed Oil Majors: Capex and Crude Oil Production
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* Oil production has faltered, even as capex has soared
* Capex productivity has fallen by a factor of five since 2000

* Observed decline trend now approaching 5% per year

Zrédto: Douglas — Westwood

Nie jest to absolutnie specyfika analizowanych firm, ale swiatowa tendencja. Globalne
naktady na wydobycie ropy wzrosty z 300 mld USD w 2005 do 700 mid w 2013 roku. Mimo
iz wydatki inwestycyjne wiecej niz podwojono, to jednak produkcja ropy wzrosta jedynie
0 4%.

Popyt na rope jest stosunkowo nieelastyczny. Oznacza to, ze niezaleznie czy ropa
kosztuje 50, czy 120 USD/ barytke, kupcy tak czy tak musza jg nabyc. Z produkcjg jest
tfroche inaczej. Jezeli cena utrzyma sie na obecnych poziomach lub spadki sie pogtebiqg,
wiele projektdw wydobywczych bedzie musiato by¢ zawieszonych.
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Ograniczenie z kolei wydobycia przetozy sie na wyzsze ceny, gdyz mozliwos¢ dalszego
zwiekszenia produkcji w Arabii Saudyjskiej jest juz bardzo ograniczona.

W kogo uderzajq niskie ceny?

Mimo, iz moim zdaniem bezposrednim celem obnizenia cen ropy na swiatowych rynkach
jest uderzenie w Rosje, to wiele krajow zyjgcych z wydobycia ropy zaczyna powaznie
odczuwac konsekwencje taniej ropy.

Pomimo znacznych spadkdéw, gtdwne kraje eksportujgce rope nadal osiggajg bardzo
przyzwoite zyski. Z drugiej jednak strony, wiele krajow, w ktérych dochody ze sprzedazy
ropy sq podstawq budzetu zaczyna wpadac w spore tarapaty. Kraje przyzwyczajone do
wysokich cen ropy uruchomity liczne programy socjalne, ktérych finansowanie jest
niemozliwe przy cenach ropy znajdujgcych sie na obecnych poziomach.

Ekwador oraz Wenezuela bilansujg budzety przy 120 USD za barytke. Po dramatycznych
spadkach cen ropy Wenezuela znalazta sie na krawedzi bankructwa. Niewesota
sytuacja jest rowniez w Iranie, ktory opiera swojg gospodarke gtdwnie na dochodach z
ropy i aby zbilansowac budzet potrzebuje cen na poziomie prawie dwukrotnie wyzszych
niz obecnie.

Rosja, ktdéra moim zdaniem jest celem ataku, bilansuje budzet przy 100 USD/ barytke. Co
prawda, nizsze ceny ropy zostaty w pewnym stopniu zrdGwnowazone ostabieniem sie
rubla, ale nie zmienia to faktu, ze przy 52 % dochoddéw budzetowych pochodzgcych
wtasnie ze sprzedazy ropy i gazu, Rosja ma powazne problemy finansowe. Co gorsze,
Rosja jako jeden z nielicznych krajow na Swiecie sprzedaje gaz, nie tyle po cenach
notowanych na Swiatowych gietdach, lecz w cenie bedqgcej pochodng ceny ropy.
Niskie ceny ropy oznaczajq dla Rosji mnigjsze dochody, zardbwno ze sprzedazy ropy jok i
gazu.

Dla odmiany kraje bedgce gtownymi sojusznikami USA w Zatoce Perskiej mogqg bez
wiekszych problemow przetrzymac kolejne dwa czy trzy lata cen oscylujgcych na
poziomie 70 dolaréw czy nawet ponizej tego poziomu. Arabia Saudyjska, Kuweijt,
Ziednoczone Emiraty Arabskie czy Katar poza najnizszymi na Swiecie kosztami wydobycia
posiadajg ogromne rezerwy zgromadzone w amerykanskich obligacjach, z ktérych
mogg wyrownac sobie nizsze dochody ze sprzedazy ropy.
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Unsettled outlook
Biggest oil producers

Il OPEC members
Government budgets’ break-even oil price
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Kto najwiecej zyskuje na obecnym kryzysie?

Najwiekszym wygranym w wojnie handlowej pomiedzy USA, a Rosjg sq po raz kolejny
Chiny. Importujg one bowiem ogromne ilosci ropy naftowej. Za kazdym razem, gdy cena
ropy spada o 10% przektada sie to na kolejne 0,15% wzrostu PKB.

Chiny zresztq korzystajgc z niskich cen znacznie zwiekszyty import ropy o 27%. Obecnie z
catego Swiata ptynie do Chin ponad 80 supertankowcdw, podczas gdy Srednia za
ostatnie kilka miesiecy nie przekraczata 63.

Imiany w geopolityce.

Decyzja OPEC z 27 listopada, odnosnie utrzymania produkcji ropy na niezmienionym
poziomie, wywotata matg burze wsrdd cztonkdw organizaciji. Kilka krajow, ktdérych
budzety wymagajqg wyzszych cen ropy domagato sie od Arabii Saudyjskiej ograniczenia
produkcji zgodnie z jej statutem ,,swing producera”.
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strona 9




Jezeli cele uczestnikbw organizaciji okazqg sie zbyt rézne mozemy miec¢ do czynienia z
rozpadem OPEC. Sama organizacja znacznie stracita juz na znaczeniu na przestrzeni
ostatnich lat w efekcie spadku udziatu w globalnej produkciji ropy.

Moim zdaniem, obecnie juz tfrwajg zakulisowe rozmowy odnosnie utworzenia OPEC 2.0,
zrzeszajgcego kraje niezalezne od USA. Gdyby doszto do powotania takiej organizacii,
np. pod przewodnictwem Rosji, to docelowo moglibysmy spodziewac sie powrotu cen
ropy w okolice 100 — 120 USD. Co prawda, na takie dziatania potrzeba czasu. Dla USA
bytoy to ogromny cios, gdyz utraciliby w ten sposdb wptyw na ceny ropy na
miedzynarodowych rynkach.

Jezeli jednak do zadnych zmian na globalnej arenie nie dojdzie, to przez pewien czas
mozemy spodziewac sie cen ponizej 70 USD. Mimo, ze producenci ropy z tupkdw z USA
nie Majg szans wypracowania zysku, to rzgd Standw Zjednoczonych zapewne rozszerzy
program dotacji dla tupkdw, byleby tylko nie dopusci¢ do ponownego wzrostu cen.

Trader21
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Jak inwestowaé w rope naftowq?

Po ostatnim artykule otrzymatem od Was mndstwo zapytan ,,Jak zainwestowac w ropee”
Niestety, zbyt wielu z Was uwaza, ze skoro wskazuje, iz dane aktywo jest obecnie tanie,
to nalezy od razu je kupowacd, bo jutro bedzie za pdzno. Tutaj potrzeba troche
wywazenia.

Prawdziwe inwestowanie rzeczywiscie polega na wyszukiwaniu wartosciowych aktywow
o solidnych fundamentach. Kupujemy je tylko wowczas, gdy cena znajduje sie w
rozsgdnym przedziale, po czym uzbrajamy sie w cierpliwosc.

Jezeli dane aktywo jest tanie, to ostatecznie zostanie dostrzezone przez inwestorow
instytucjonalnych, a nastepnie przez tzw. ulice i jego cena wzro$nie znacznie powyzej
poziomow, po ktdérych je nabylismy.

Sqg jednak rzeczy, z ktérych musimy zdawac sobie sprawe. Nikt nie zagwarantuje nam, ze
aktywo, ktére kupilismy bardzo okazyjnie nie stanie sie jeszcze tansze oraz, ze na rajd
cenowy przyjdzie nam sporo poczekac.

Dobrym przyktadem sqg np. akcje matych spotek wydobywczych (GDXJ ETF), o ktdrych
pisatem pod koniec pazdziernika. W tamtym czasie akcje spdtek wchodzgcych w sktad
ETF'u byty bardzo tanie (P/E =10, P/BV ponizej 1). Mimo to do dnia dzisiejszego kurs GDXJ
reprezentujgcy zachowanie matych spdtek spadt o kolejne 10%. Jak pisatem wczesniegj,
nic nie stoi na przeszkodzie, aby tanie aktywo stato sie jeszcze tansze !

Podobna sytuacja jest z ropg naftowq, ktérej cena w ciggu kilku miesiecy spadta juz o
40% i nic nie sygnalizuje, aby spadek miat sie zatrzymac. Przynajmniegj nikt nam tego nie
zagwarantuje.

Jezeli jednak obiektywnie spojrze¢ na ceny ropy, to potencjat do spadkdw jest juz dosc
ograniczony.
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W 2008 roku mielismy do czynienia z mega krachem, kiedy to w trakcie kilku miesiecy
cena barytki spadta ze 147 USD do 38 USD. Krach byt jednak poprzedzony prawdziwg
bankg spekulacyjng, w trakcie ktérej cena ropy prawie sie podwoita w stosunku do
dtugoterminowej sredniej wynoszgcej 80 USD. Na porzgdku dziennym byty prognozy ropy
po 200 czy 350 USD. Czym to sie skonczyto, wiemy wszyscy. Zazwyczaj im silniej jest dane
aktywo przewartosciowane lub niedowartosciowane, tym gwattowniejsze bywa
odbicie.

Obecnie sytuacja na rynku ropy jest zdecydowanie inna. Srednia cena za ostatnie 3 lata
oscylowata na poziomie 105 USD, co odpowiada 80 USD z lat 2006 — 2009 jezeli
uwzglednic¢ utrate sity nabywczej dolara. W ciggu ostatnich é miesiecy doszto do spadku
ceny o 40%. Moim zdaniem, przyczyna spadkéw jest bardziej polityczna, niz
fundamentalna.

Ropa w cenie 65 USD stanowi sporg wartos¢. Czy jednak jej cena moze spasc do 38 USD,
jak to sie stato w 2009 roku? Wszystko jest oczywiscie mozliwe, ale na cene ponizej 50 USD
nie liczytbym za bardzo.

Zatdzmy jednak, ze cena spadnie na pewien czas do 40 USD, czyli o kolejne 40% liczgc
od obecnych poziomdw. Szanse na utrzymanie sie takiej ceny duzej, niz rok sg
praktycznie zerowe. Jezeli taki scenariusz oraz ewentualno$¢ zamrozenia kapitatu na
pewien okres nie spedzg nam snu z powiek, to mozemy przejs¢ do kwestii technicznych.

W dtuzszej perspektywie jezeli z obecnych poziomdw cena ropy wrdci tylko i wytgcznie
do kilkuletniej sredniej wynoszgcej 105 USD, to mamy ponad 60% zwrot z inwestycji.

Jak zatem mozna zainwestowaé w rope?
1. Kontrakty terminowe oraz CFD (contract for difference).

W ramach przypomnienia kontrakty terminowe pozwalajg nam ,kupic” pewnq ilos¢
surowca po z gory ustalonej cenie (obecnie 66 USD). W praktyce jednak nie kupujemy
1000 barytek ropy, z ktérg nie mielibySmy co zrobic¢, ale rozliczamy kontrakt w gotéwce.

Jezeli kupilismy tzw. kontrakt long (zyskuje, gdy cena ropy rosnie) i cena ropy wzrosta,
powiedzmy do 80 USD, to na kazdej barytce zarabiamy réznice, czyli 14 USD lub inaczej
liczac 21%

CFD réznig sie od typowych kontraktéw skalg wielkosci. Jeden typowy kontrakt
terminowy na rope opiewa na 1000 barytek. Minimalna warto$¢ naszej ekspozycji to 66
tys. USD przy obecnych cenach ropy. Catkiem sporo.

W przypadku CFD mozemy uruchomi¢ kontrakt o wielkosci nieporéwnywalnie mniejszej.

Najwiekszym minusem jak dla mnie zardwno kontraktdw terminowych, jak i CFD jest
lewar. Broker, pod uruchomiony kontrakt blokuje nam srodki finansowe w kwocie
bedgcej matg czescig kontraktu. Reszte natomiast nam pozycza, za co inkasuje odsetki
ukryte w kosztach kontraktu.
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Majgc np. 10 tys. depozytu mozemy kupi¢ rope za 100 tys. Wszystko jest ok pod
warunkiem, ze cena ropy zmieni sie w takim kierunku, jaki obstawilismy. Jezeli jednak
stanie sie odwrotnie, to juz 10% zmiana ceny pozbawi nas catego kapitatu. Tak sie
wtasnie konczy sie zabawa z lewarem.

Mimo, iz wiele razy to powtarzatem, powtdrze po raz kolejny. Lewar jest zabdjczy. Sam
nigdy nie stosuje lewaru wiekszego, niz 3 i to rzadko kiedy. Przewaznie odgraniczam sie
do dwukrotnej dzwigni i to wytgcznie wtedy, gdy widze bardzo duzg okazje.

2. Exchange Traded Funds, czyli popularne ETF'y odzwierciedlajgce zachowanie cen
ropy.

a) ProShares Ultra Bloomberg Crude Oil.

Fundusz notowany pod symbolem UCO na NYSE Arca. Z wbudowanego 2 x lewaru
wywigzuje sie bardzo dobrze. Kontrakty terminowe rolluje z kazdym miesigcem. Optaty z
tytutu zarzadzania wynoszqg 0,95% rocznie.

Jak zwykle w przypadku funduszu inwestujgcego poprzez kontrakty musimy zdawac
sobie sprawe, ze wyniki bedg minimalnie gorsze, niz prezentowane w zatozeniach
prospektu, ze wzgledu wtasnie na koszty rollowania kontraktow.

Dla przyktadu w ciggu ostatniego roku cena ropy WTI (ktérg nasladuje fundusz) spadta
0 5%. W tym samym czasie fundusz stracit 13,2%. Réznica 3,2% wynika wtasnie z ukrytych
kosztow rollowania. Niemniej jest to dos¢ fajny wehikut dobrze odwzorowujgcy
zachowanie cen ropy.

Daily return during 3Q 2014
M ProShares Ultra Bloomberg Crude 0il (UCO) M Bloomberg WTI Crude 0il Subindex!

July 14 August 14 September 14

zrédto: Proshares.com

b) Powershares DB Oil Fund.
Fundusz notowany pod symbolem DBO na NYSE Arca. Od poprzednika rozni sie tym, ze
nie ma wbudowanego lewaru, czyli z zatozenia procentowa zmiana cen funduszu ma

odwzorowywac procentowq zmiane cen ropy WTI.

Optaty za zarzgdzanie minimalnie nizsze niz u poprzenika i wynoszqg 0,79% rocznie.
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Aby uzmystowicC sobie, jak zmienia sie wartos¢ jednostek obu funduszy z lewarem i bez
lewaru zatgczam ponizej wykres poréwnawczy.

Na niebiesko - ProShares Ultra Bloomberg Crude QOil (2 x lewar).

Na czerwono - Powershares DB Oil Fund (bez lewaru).

75%

Uco 1473 DBO 18.86

25%

0%

Jun 3, 2013 Dec 2, 2013 Jun 2, 2014 Dec 1, 2

zrédto: finance.yahoo.com

c) Powershares DB Energy.

Fundusz notowany pod symbolem DBE na NYSE Arca. Nasladuje on nie tyle zmiany
wytgcznie cen ropy, co szerszego spekirum surowcdw energetycznych. Po 22,5%
inwestuje w rope WTI, rope Brent, olej grzewczy, benzyne. 10% inwestuje w gaz naturalny.

Podsumowanie.

Funduszy typu ETF majgcych odwzorowywac zachowanie cen ropy jest mnostwo, ale
nalezy dobierac je z najwyzszg ostroznoscig. Sg np. fundusze inwestujgce nie tyle w rope
co w spotki zajmujgce sie wydobyciem. Czasami sg to rzeczywiscie spotki majgce ztoza
ropy i zajmujgce sie jej wydobyciem.

Czesto jednak ETF'y inwestujg takze w firmy dostarczajgce ustugi dla sektora
energetycznego, a w tym przypadku korelacja z ceng ropy znacznie juz spada. Co
wiecej, ceny akcji wielu firm notowanych na gietdzie w NY sq bardzo wysokie i mozemy
mie¢ do czynienia z sytuacjg, w ktdrej cena ropy rosnie, podczas gdy ceny akcji
niektérych producentéw spadajq.

W przypadku spdtek z USA czy Kanady (bardzo drogich) dochodzi nam takze ryzyko
zwigzane z ogromnym przyrostem dtugu zaciggnietego aby sfinansowac skup wtasnych
akcji, czym podbijano wyceny.

Trader21
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Konfiskata depozytéw w Europie coraz bardziej prawdopodobna.

Od czasu rozpoczecia kryzysu finansowego w 2008 roku praktycznie wszystkie banki
centralne na $wiecie drukujg walute w ogromnych ilosciach. Cze$¢ nowo kreowanych
srodkoéw idzie na pokrycie ogromnych deficytow. Czes¢ na skup obligaciji rzgdowych
oraz toksycznych aktywow, ktére bezmysinie skupowaty banki komercyjne w czasach
boomu gospodarczego.

Wielokrotnie podkreslatem, ze programy typu QE, czyli popularne quantative easing nie
majg nic wspolnego ze stymulacig gospodarki, lecz sg ukrytg formqg ratowania sektora
bankowego. Innym celem dodruku jest skup obligacji zbankrutowanych rzgddw, na
ktore bez ingerencji bankdw centralnych nie bytoby kupcdw, co z kolei przerodzitoby sie
w bankructwa catych krajow. Dodrukiem waluty politycy kupujg czas, jednoczesnie
pogarszajgc sytuacje.

Jak do tej pory bankiem centralnym, ktéry dewaluowat (niszczyt) walute w najmniejszym
stopniu byt Europejski Bank Cenftralny. Polityka EBC byta odmienna od pozostatych
bankdéw centralnych wytqgcznie dzieki Niemcom, doskonale pamietajgcym tragiczne
skutki hiperinflacii.

Miedzynarodowa finansjera przez ostatnie miesigce bardzo intensywnie naciskata na
Europejski Bank Centralny, aby ten przejgt czes¢ dodruku wypetniajgc luke po FED. Mario
Draghi, Prezes EBC (cztowiek Goldmana) robit co mogt, by uzyskac¢ zgode na masowy
dodruk, ale wszystko wskazuje na to, ze dodruk w strefie Euro zostat zablokowany.

Draghi, mimo iz od dawna forsowat projekt ,stymulacji” gospodarki europejskiej
dodrukiem Euro, to ostatecznie stracit resztki poparcia wewngtrz samego banku
centralnego.

W praktyce oznacza to, ze dwoma walutami najwolniej niszczonymi w kolejnym roku
bedqg Euro oraz CHF sztywno powigzany z walutg europejskg. Konserwatywna polityka
monetarna jest niezbedna dla prawidtowego funkcjonowania, zarbwno pojedynczego
panstwa, jak i catej strefy walutowe,.

Dodruk absolutnie nie jest zadnym lekarstwem na problemy gospodarcze, czego
najlepszym dowodem jest Japonia, ktéra mimo 20 lat systematycznego ostabiania
waluty nie moze wyjs¢ zrecesji. Mimo tylu czytelnych dowoddw na nieefektywnosc takiej
polityki Japonia przyspiesza tempo dodruku. Efekty juz wida¢ w bardzo wysokiej inflacii.

Wracajgc jednak do Europy, pozytywna decyzja jakqg jest niewgtpliwie odmowa dodruku
niesie za sobqg bardzo powazne konsekwencje. Wiele krajow europejskich jest bowiem
zadtuzonych ponad stan umozliwiajgcy sptate dtugdw. Problem szczegdlnie dotyczy tzw.
Potudniowcow, czyli Hiszpanii, Portugalii, Wtoch, Grecji, a takze Francji.

Szybko moze sie okazac, ze miedzynarodowy kapitat, aby ukara¢ niepokorny EBC
zacznie wyprzedawac obligacje eurobankrutow. Z pokazem sity mielismy juz do
czynienia kilka dni temu, kiedy to rentowno$¢ obligacji greckich nagle wzrosta z 7% do
9%. a gietda w Atenach zanotowata spadki najsilniejsze od 20 Iat.

To, co sie stato w Greciji jest tylko przedsmakiem tego, co nas czeka na szerszg skale. Nie
ma bowiem fizycznej mozliwosci, aby dtugi wielu krajow byty uczciwie sptacone.
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Z punktu widzenia miedzynarodowej finansjery optymalnym wyjsciem bytby dodruk do
samego konca, czyli do upadku waluty, gdyz dtugi automatycznie zresetowatyby sie
wraz z oszczednosciami spoteczenstwa.

Jezeli, jednak EBC blokuje takg mozliwosc, ktos inny musi ponies¢ koszty bankructwa kilku
krajow. W normalnym Swiecie koszty spadtyby na banki komercyjne, ktére bezmysinie
skupowaty obligacje liczgc, ze w przypadku problemdw wyratuje je EBC, biorgc zte dtugi
na siebie.

W sytuacii, w ktdrej bank centralny nie pali sie do pomocy nalezy zmieni¢ prawo, aby
chroni¢ sektor bankowy. Jak sie okazato, na niedawnym szczycie G20 w Austrdlii
zdecydowano, ze rzgdy nie bedq juz odpowiedzialne za bail-out najwiekszych bankow
sklasyfikowanych, jako SIFl (systemically important financial institutions), czy TBTF (too big
to fail).

Zmieniono zatem techniczne definicje sprowadzajgce wtascicieli depozytdéw do roli
wierzycieli bankédw na réwni z posiadaczami obligacji, czy innych papierow
wartosciowych.

Implikacje tego mogg by¢ réznorakie. Od wykluczenia z systemu gwarantowanych
depozytdw, na pokrycie ktorych i tak nie ma wystarczajgcych srodkdw, po zamiane
depozytdw na akcje upadtego banku, o czym pisatem przy okazji Cypru (Grabiez
depozytdw na globalng skale czyli Cypr 2.0). Ciezko jest obecnie prorokowad, w ktoérg
strone pdjdg rozwigzania, ale biorgc pod uwage postawe EBC, konfiskata czesci
depozytdw jest coraz bardziej realna.

Optymistycznie patrzgc mozemy domniemywac, ze ryzyko upadku czesci sektora
bankowego w zwigzku z bail-in jest na tyle duze, ze dtugi potudniowcdw bedgce w
posiadaniu wielu bankdw, zostang przejete przez bank centralny Japonii kosztem wyzszej
inflacji w tym kraju. By¢ moze po krétkim okresie przejsciowym FED znowu przyspieszy
dodruk i podobnie jak w 2008 roku wyratuje europejskie banki.

Z drugiej strony, jezeli w USA pojawiq sie problemy czy chociazby petrodolar zostanie
zaatakowany, to celowe wywotanie problemow w strefie Euro bytoby Amerykanom na
reke. Ostatecznie, rozpadajgcy sie jen oraz problemy strefy euro przekierowatyby
natychmiast ogromny strumien kapitatu w kierunku dolara.

Podsumowanie.

Niezaleznie czy dziatania EBC zostaty wymuszone grozbg porzucenia strefy Euro przez
Niemcy czy innymi czynnikami, to na dtuzszg mete sq bardzo pozytywne. Niestety
rozsgdne i trudne decyzje czasami oznaczajqg kréotkotrwate problemy. A problemy mogg
oznaczac znaczny wzrost niebezpieczenstwa dla catego sektora bankowego.

Jezeli zaden bank centralny nie zacznie skupowac dtugdw europejskich, to ich ciezar
ostatecznie spadnie na spoteczenstwo. W pierwszej kolejnosci zapewne straty dotkng
posiadaczy depozytdw powyzej 100 tys. euro.

Moim zdaniem, ucierpiqg takze posiadacze mniejszych kwot, ktérych depozyty mogq by
zamienione na bezwartosciowe akcje bankdw.
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W Polsce co prawda sytuacja sektora bankowego jest dobra na tle innych krajow, ale
nie zapominajmy, ze wiekszos¢ ,,polskich” bankdéw jest w posiadaniu_zagranicznych
instytuciji finansowych.

W moijej opinii, trzymanie w bankach wiekszych srodkdw, zwtaszcza w sytuaciji zerowych
stop procentowych jest niepotrzebnym ryzykiem. Aby sytuacja wrécita do normy
niezbednych jest kilkka ruchdw, na ktére potrzeba czasu.

Po pierwsze, nalezy ponownie rozgraniczy¢ bankowos¢ oszczednosciowo — kredytowq
od bankowosciinwestycyjnej. Po drugie, nalezy wprowadzi¢ ograniczenia, co do stopnia
zalewarowania na rynku derywatow.

Ostatecznie, co najbardziej bolesne, nalezy zredukowac zadtuzenie niemalze wszystkich
rozwinietych krajow do rozsgdnych poziomoéw. Ruch ten jednak zwigzany jest z
koniecznym, ale i bardzo bolesnym resetem, ktory réznymi trikami jest ciggle odsuwany
W czasie.

Trader21
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Backwardation w zlocie.

Od prawie 1,5 roku mamy bardzo ciekawq sytuacje na rynku metali szZlachetnych.
Mianowicie z matymi przerwami utrzymuije sie tzw. Backwardation, czyli zjawisko w ktérym
metal dostepny od zaraz jest znacznie drozszy niz konfrakt futures, czyli z datg
dostarczenia metalu w przysztosci np. za 1 miesigc. Aby blizej przedstawi¢ zjawisko
zaczne moze od podstaw.

Contango i backwardation to 2 stany charakteryzujgce stosunek miedzy cenq spot (tu i
teraz) oraz ceng danego aktywa w przysztosci (tzw. future). Contango wystepuje wtedy,
gdy cena future na rynku kontraktow terminowych jest wyzsza od ceny spot.
Backwardation jest sytuacjg odwrotna.

Poza matymi wyjgtkami standardem jest contango, kiedy to cena danego aktywa tu i
teraz jest nizsza niz cena tego samego towaru w przysztosci. Powod jest prosty. Towar,
niezaleznie czy sg to metale szZlachetne czy produkty rolne trzeba gdzies przechowad,
chronic¢, czasami ubezpieczyc. Wszystko to generuje koszty, ktére sprawiajq, ze towar
dostepny za miesigc bedzie froche drozszy niz dostepny od reki. To jest sytuacja
normalna.

W przypadku metali szZilachetnych mamy jednak do czynienia z sytuacjg odwrotng, czyli
backwardation i to utrzymujgcq sie przez ostatnie 18 miesiecy. Inaczej moéwigc, ztoto
dostepne od zaraz jest drozsze niz ztoto z dostawqg za miesigc czy kwartat.

Przed 2013 rokiem backwardation wystepowato tylko trzykrotnie w historii i za kazdym
razem okres ten trwat nie dtuzej niz kilka dni. Mowa tu o roku 1999, 2001 (poczgtek 10
letniego rajdu) oraz rok 2008 (dotek cenowy). Obecnie jak wspomniatem backwardation
trwa z matymi przerwami juz pottora roku, a mimo to cena metalu utrzymuje sie na
wyjgtkowo niskich poziomach.

Jakie mogq by¢ przyczyny trwatego backwardation na ztocie?
1. Brak zaufania do systemu monetarnego.

Skoro ztoto generuje koszty a na leasingu ztota mozna zarobi¢ to dlaczego wystepuje
backwardation? Posiadacze ztota zwyczajnie stracili zaufanie do papierowego systemu.

Itoto jak wida¢ wedruje z Zachodu na Wschdéd w coraz wiekszych ilosciach. Popyt
Znacznie przewyzsza podaz, wiec posiadacze ztota zwyczajnie bojg sie udostepnic swoje
zasoby bankom bulionowym, gdyz te mogq nie dac rady oddac¢ im metalu fizycznego
nalegajgc na rozliczeniu kontraktu w gotowce.

W przesztosci bowiem gdy tylko bank bulionowy potrzebowat ztota natychmiast
pojawiato sie wielu chetnych, ktdrzy zamiast ptaci¢ bankom za sktadowanie metalu
mogli ten sam metal wypozyczy¢ bankowiiw ten sposdb zarobic kilka procent. Obecnie
ewidentnie zamarto zaufanie do bankow.
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2. Naked short selling czyli niezabezpieczona krétka sprzedaz.

Labezpieczona krotka sprzedaz wystepuje wtedy, gdy sprzedawca posiada ztoto
fizyczne lub bedzie je miat w chwili rozliczenia kontraktu. To jest sytuacja normalnego
handlu.

Dla odmiany, niezabezpieczona krétka sprzedaz wystepuje wtedy, gdy inwestor nie ma
fizycznego ztota, ani nie ma zaaranzowanej jego dostawy na czas rozliczenia kontrakiu.
Wystawiamy na sprzedaz co$ czego sami nie posiadamy. Kontrakt po zamknieciu jest
rozliczany w dolarach a transakcja nie ma nic wspdlnego z fizycznym metalem.

Ponad 99% catego handlu ztotem i srebrem na 2 najwiekszych gietdach czyli LBMA i na
Comexie to kontrakty rozliczane w dolarach, niezabezpieczone metalem.

W przypadku ztota tylko 1 uncja na 100 ma pokrycie w fizycznym metalu. W przypadku
srebra ilo$¢ kontraktéw niezabezpieczonych jest wieksza od obrotu realnym metalem az
250 razy. Poki uczestnicy gry majg zaufanie do systemu wszystko jako$ dziata.

Czasami jednak dochodzi do sytuacji w ktérej jedna strona kontraktu domaga sie
rozliczenia w metalu, a nie gotdwkqg. W takiej sytuaciji sprzedajgcy nie ma innego wyjscia
jak tylko pilnie szuka¢ metalu na rynku oferujgc cene wyzszq niz spot.

3. Trzeci sposéb powstania backwardation to braki metalu po stronie banku
bulionowego.

Przez lata mielisSmy do czynienia z leasingiem ztota. ,Suwerenne” kraje wypozyczaty
swoje zapasy ztota bankom bulionowym za co ofrzymywaty odsetki na poziomie 0,25-1%
rocznie.

Te z kolei wyprzedawaty ztoto na wolnym rynku. Pozyskane srodki lokowano w obligacje
rzgdowe ptacqce 4-6% rocznie. Roznica byta zyskiem banku. Problem pojawit sie, gdy
cena ztota wzrosta kilkukrotnie oraz pojawity sie powazne problemy z pozyskaniem go na
wolnym rynku.

Aby zwrécic Niemcom, Austrii, Finlandii czy Francji ztoto, banki bulionowe lub inne
powigzane z nimi instytucje muszg skupi¢ ztoto z rynku. Problemem jest taki, ze
praktycznie cata globalna produkcja trafia do Chin czy Indii, a chetnych do pozbywania
sie ztota przy obecnych cenach brak.

Bank bulionowy aby zatem pozyska¢ metal z rynku musi zaoferowac odpowiednio
wysokg premie w stosunku do kontraktow spot, co przektada sie wtasnie na wysokie
backwardation.

Zobaczymy moie jeszcze co mowiq nam zapasy bankéw bulionowych.

Zapasy oznaczone jako imienne sg przechowywang wtasnosciq inwestoréw i nie mogq
zostacC sprzedane. Zapasy oznaczone jako zarejestrowane sg rowniez wtasnosciq
inwestora, ale mogq zosta¢ oddane do leasingu lub byc¢ przeznaczone pod zamkniecie
kontraktéw terminowych.
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SREBRO PRZCHOWYWANE W MAGAZYNACH COMEXU
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s ZAREJESTROWANE IMIENNE e SUMA

Na srebrze od 2010 roku widzimy znaczy wzrost zapasdw magazynowych. Duza ilos¢
srebra nie jest sprzedawana tylko frzymana zapewne pod rozliczenie wiekszej liczby
konfraktéw terminowych. Mimo, iz ilos¢ metalu wzrosta o 70% w ciggu 4 latf, to
warto$ciowo jest to zaledwie 3 mld USD, co przy globalnych przeptywach jest kwotqg
pomijalng.

Z£ OTO PRZECHOWYWANE W MAGAZYNACH COMEXU
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Ztoto z kolei wyraznie sygnalizuje strach wsrdd inwestorow. Zapasy sie kurczqg i najwyrazniej
jest to spowodowane zardwno problemami z dostawami kruszcu jak i brakiem zaufania
do instytucji powigzanych z Comexem. Obecnie zapasy zarejestrowane wynoszg mniej
niz 30 ton wartych raptem 1,1 mid USD. Przy aktualnym popycie ze strony samych Chin
wystarczytyby na 4 dni na catkowite oprdznienie magazyndw.

Podsumowanie.

W przesztosci wystgpienie backwadation w metalach szlachetnych zawsze inicjowato
znaczne wzrosty cen. Ostatecznie to brak fizycznego metalu wptywat na rynek na tyle
siinie, ze cena zardwno ztota jak i srebra znacznie rosta. Przez ostatnie 18 miesiecy
kartelowi udaije sie roznymi sztuczkami kontrolowac cene.

Najbardziej na obecnej sytuacji zyskujg kraje importujgce najwiecej ztota czyli Chiny,
Indie i Rosja gdyz w przysztosci znaczne zapasy kruszcu pozwolg im na powigzanie waluty
ze ztotem w ten czy inny sposdb.

Jezeli ztoto ciggle jest barbarzynskim reliktem, jak to stara sie nam wmawiaé, to czemu
zadtuzone USA, Wtochy, Francja czy wiele innych silnych krajow ani mysli pozbywac sie
chocby tony. Czemu zaréwno z Libii jak i Ukrainy juz w pierwszych dniach szerzenia
demokracji wywieziono ztoto?

Zespot Independent Trader
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikdw zamieszczonych pod artykutami
na blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi to czesto wnoszg one wiele
wartosciowych informaciji.

Ciekawe pytaniq, jeszcze ciekawsze odpowiedzi.
Avutor: Uajka

1. "Czy naprawde uwazacie, ze jestescie jedynymi osobami, ktére przewidziaty krach
systemu i lot ceny PM w kosmos, no oczywiscie poza wtodarzami w Chinach i Rosjig"

Nie uwazamy ze jesteSmy jedynymi, i nie wiem czy wiesz, ale nie tylko rekiny sie bogacqg
w trudnych czasach, takze ptotki, ktére kombinujg inaczej jak masy.

2. "Czy naprawde wam sie wydaje, ze banki centfralne drukujg bez opamietania nie
wiedzqgc co z tego bedzie?"

Moze i wiedzq, ale nie majg wyboru? Moze i wiedzqg i majg w tym jakis ukryty cel. Co za
roznica, drukujg i bedqg tego konsekwencije.

3. "Czy naprawde uwazacie, ze gdyby ztoto miato zdroze¢ dwudziestokrotnie, to choc
uncja poptynetaby z zachodu na wschod?"

To jest ciekawe pytanie, na ktére sam probuje sobie odpowiedziec. Dlaczego na to
pozwalajg. Najbardziej prawdopodobna odpowiedz jest taka, ze ich nadrzednym celem
jest marginalizacja i spowodowanie utraty zaufania do ztota, po to by kontrolowac swiat
przy pomocy podazy pienigdza papierowego. ByE moze aktualnie muszg wybrac
pomiedzy cofnieciem sie w swoich planach o paredziesigt lat przez powrdt do standardu
ztota, albo iS¢ w zaparte i wyprzedawac ztoto i liczy¢ straty. ByE moze grajg na czas, bo
tego czasu potrzebujg by wprowadzi¢ jakis plan awaryjny o ktérym nie wiemy, a byc
moze sqg froche jak osoba, ktéra wtozyta juz mase energii, pieniedzy i innych zasobow w
swojg firme i nie umie przyjgC porazki i idzie w zaparte, gdy firma nie przynosi
spodziewanych rezultatow. Dla mnie ta druga teoria wydaje sie obecnie bardziej
prawdopodobna.

4. "Gdyby ztoto miato zapewniac wszelkie atuty w przysztosci, to nikt rozsgdny by go nie
sprzedawat, ale wrecz przeciwnie. A zapewniam was, ze ktos, kto sprzedaje tony ztota
nie jest ptotkg. Niestety, ale fransfer ztota do Chin czy Rosji bardziej Swiadczy o tym, ze
ceny PM nie wzrosnq, gdyz kto$ to ztoto sprzedaje, a ten kto$ raczej najgtupszy nie jest."

IndependentTrader.pl strona 22




Odwracajgc Twoje pytanie — myslisz, ze Chiny nie wiedzg co robig? Myslisz, ze wiedzg
mniej od Ciebie i podejmujg zte decyzje? Myslisz ze w Chinach nie ma rekindw, tylko
same ptoftki i kupujg ztoto by na tym stracic?e

Kto myslisz podejmuje lepsze decyzje, kraj ktéry jest w ogromnych tarapatach i pod
ogromng presjq, czy kraj ktéry ma czas po swojej stronie i ktéry przez ostatnie 20 lat zrobit
ogromny postep?

Dodatkowo, skgd mozesz wiedzieC po ktdrej stronie sqg rekiny (elity finansowe), moze juz
po stronie Chine Moze majg w tym ukryty cel, nie zapominagj, ze oni nie majqg ojczyzny.

W kazdym razie, to co mi sie wydaje, ze troche ostatnio tutaj za duzo gdybania. Nie
wiemy co sie dzieje na szczeblach wtadzy i jedyne co moze maty inwestor zrobic, to brac
twarde dane i na nich cos$ budowac. Jak nie zarobi tutaj, to zarobi gdzies indziej.
Twarde dane sq takie, ze jak masz oszczednosci to powinienes sie zaczgc o nie obawiac.
Niestety, prawie wszystkie mozliwosci utrzymania wartosci Twoich pieniedzy sg
pozamykane, wiec jaki zostaje wybor?

Czemu cena ztota jest manipulowana?
Autor: Luk

Itoto jest zwalczane, poniewaz jest realng obrong przed inflacjg. Oczywiscie ceng
mozna przez jakis czas (nawet bardzo dtugi) manipulowac i wielu z ekonomistéw przez
to odwrdcito sie od ztota, ale to nie zmienia prawdziwego stanu rzeczy. Po wystrzale w
latach 80-sigtych stworzony zostat system bankdw bulionowych pod leasing ztota. Zrobili
to by miec¢ kontrole i wyprze¢ ztoto ludzkiej Swiadomosci.

Inflacja w systemie walut fiducjarnych jest tak duza, ze musieli zmieni¢ definicje jej
raportowania. Jesli wszystkie waluty sq papierowe, spadajg jednoczesnie i zmiany w
stosunku do siebie sg podobne. Jeili jednak porownamy je do czegos co ma wartosc
samg w sobie, robi sie problem. Wymyslili wiec system bankdw bulionowych, ktére
sciggajg ztoto z rynku i wyptacajg odsetki na poziomie ok 1% rocznie w zamian za
mozliwos¢ pozyczenia go i sprzedania go na rynku.

Powoduje to nadpodaz ztota, ktdére wrzuca sie na gietdy. W ten sposdéb zbijano cene
ztota przez 20 lat. W 1999 system doszedt do muru, poniewaz cena byta tak niska, ze nie
dato sie juz jej kontrolowacg, a fizycznego ztota dostepnego do sprzedania robito sie coraz
mniej. Manipulacje bankdw centralnych po sprzedazy potowy ztota przez WIk Brytanie
posztyby w mainstream wiec musieli odpuscic.
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Od tego czasu ztoto zaczynato rosngc, a zyski ktére uzyskiwali z leasingu ztota i obligacii
USA przestaty wynagradzac¢ im wysitki. W 2004 roku réd Rothschild wycofat sie z
Londynskiego fixingu ztota. Od tamtego czasu caty czas rosnie. Ostatnio datem wywiad
z Kirbim, ktéry troche o tym mowit. Okoto roku 2002 miat przyjemnos¢ rozmawiac
prywatnie z bytym prezesem SNB. Rozmawiali o inwestycjach i o tym, ze chce
inwestowac w ztoto. Ten powiedziat mu, ze gdyby wiedziat ile wysitku jest wktadane w
zanizanie cen ztota, nie miatby tak byczego nastawienia.

Sprawa ztota jest prosta. W sumie bardzo prosta. Ztoto to Smiertelny wrég walut
fiducjarnych, wiec by utrzymac genialny system wyzyskiwania catej populaciji swiata
dotuje sie ceny kruszcow. Dla establishmentu im dtuzej to tfrwa tym lepiej. Problem lezy
tez w zachodnim systemie politycznym.

Mamy politykdw wybieranych na 4 letnie kadencje. Dla nich najwazniejsze jest dobrac
sie do koryta, natapac kontaktéw, zrobi¢ co karzg bankierzy i da¢ noge. Pdzniej mozna
zostac konsultantem Goldmana lub dawac wyktady w USA za 100.000 $ jeden. Chinami
lub Rosjg rzgdzqg dyktatorzy, ktérzy chcq utrzymac sie przy wtadzy. By tego dokonac
muszq zrobi¢ spoteczenstwu "dobrze" by Ci nie wzniecili powstania. Planujg
dtugoterminowo i tak dziatajg. Rothschildzi uciekli z Europy do Afryki Potudniowej. Kto wie
czyje skarbce sqg pompowane w Chinach?

Metale szlachetne nie sqg jedynym hedgem przed upadajgcg walutg. Dobra ziemia
uprawna jest genialna podczas hiperinflacji. Uciec mozna w nieruchomosci, ktére
aktualnie bijg rekordy, diamenty, dzieta sztuki - co sie ostatnio dzieje na tym rynku to jakis
totalny kosmos. Uciec mozna tak jak Buffet kupujqc koleje, sprawdzone i silne korporacie,
ktore przetrwaty juz niejeden kryzys itp. Wszystkie te aktywa bijg rekordy, tylko nie metale,
ktére muszg by¢ zwalczane by nie podwazac zaufania do walut fiducjarnych.

O banksterke sie nie martwcie, stfracq na ztocie, odbijg sobie na nieruchomosciach lub
czym innym. Jak dtugo konftrolujg pienigdz nigdy nie bedqg w plecy. Zte dtugi sie odpisze
lub przerzuci do innych podmiotéw i karawana pojedzie dalej. Oczywiscie stracg wszyscy
Ci, ktoérzy nie uciekli w odpowiednim momencie przed dtugiem (walutg, obligacjami,
kredytami, zakusami rzgddw) ale céz, owce sq po to by je skubac.

Tak wiec wszystkim niedowiarkom proponuje sie w koncu obudzi¢, bo zostaniecie z rekg
w nocniku. Jedli ztoto Wam nie odpowiada, uciekajcie w inne bezpieczne aktywa.
Podpowiem tylko: dtug nie jest dobrym rozwigzaniem, nie tym razem.

IndependentTrader.pl strona 24



Reforma MFW.

Autor: Platos

Z catym szacunkiem pisaliscie o planowanej reformie IMF z listopada/2010. Teraz ta
reforma zostata przez USA (mimo zgody Obamy i administracji Demokratéw) wyrzucona
do kosza!

Wszyscy oczekiwali, ze USA dofrzyma umowy, a tu taki numer.

Ta zmiana to wypowiedzenie wojny. Poczytajcie kto za tym stoi i jakie kuku robi finansjerze
swojq decyzjq. Zdziwicie sie jak reka w reke Chiny (cho¢ na warunkach z 2010 roku wcale
nie chcqg wejs¢ do IMF - bo dzi§ otrzymaliby wiecej udziatow i gtoséw - dlatego grajg
jednocze$nie na reforme zgodnie z Planem B i zabraniem USA prawa veta ) i
rothschildowa finansjera nawotujg do reform, a Kongres zdominowany przez
republikandw, tea party i wspierany przez lobby militarne mowi nie.

To oznacza, ze wcale nie chcg oddac¢ dolara za darmo i wejs¢ pod dyktat nowo
wybranych wtadz IMF (Roftshild2) w rezim SDROw i oddac¢ suwerennos¢ Ameryki pod
NWO.

Rozbidr USA i kazdy kataklizm moze tam wystgpic jesli finansjera zdecyduje sie zniszczy¢
USA i w ten sposdb wymusi¢ zgode na reforme IMF - czyli de facto przejecie globalnej
kontroli finansowej nad Swiatem.

Chiny w tej uktadance grajq z finansjerq, bo to znacznie podnosi ich pozycje w stosunku
do zatozen reformy 10/2010 oraz ostabia USA.

Lapytacie zapewne po co finansjerze nowy system SDR, skoro kontrolujg stary dolarowy
- bo ten stary jest juz frupem i chodzi o to by utrzymac wtadze.

PS. Zadna z opisywanych stron nie ma na celu naszego dobra i pomyslinosci. Zadna,
dlatego dziwie sie Wam, ze tak czesto kibicujecie jednym z nich, a mieszacie z btotem
innych. To polityka, tu etyka nie ma zastosowania.

Rosja - gra swojg gre o przetrwanie ale i tak jg przegra, bo czy reforma przejdzie zgodnie
z planem A (wczesniej) czy z planem B (pdzniej) to nastgpi zmiana sojuszy i Chiny
wystgpig przeciwko Rosji, bo bedqg chcieli wzigc¢ udziat w jej masie upadtosciowe;.
Nastqpi rozbidr Rosji niezaleznie od tego czy w miedzyczasie w USA bedq sie odbywac
rzeczy straszne - w takim przypadku wiekszy udziat w rozbiorze bedqg miaty Chiny.

BRICs - atak na dolara jest na reke wszystkim poza Brazylig, Rosjg i Indiami. Te panstwa
nie dostgpiqg zaszczytu, a wezmaq udziat w zmianie systemu monetarnego planowanego
przez finansjere kosztem USA.
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Chiny - zyskujg w kazdym rozdaniu. Pozbywajq sie rezerw, a uzyskujg wptyw na ksztatt
Swiata. Ostabiajg USA.

USA - traci status hegemona i USD jaoko walute rezerwowaq.
Europa - traci swojg pozycje w IMF i wiele gtosdw. Traci w kazdym rozdaniu.

Tak moim zdaniem wyglgda sytuacja. Mapa interesdw jest pogmatwana i czesto wrdg
staje sie sojusznikiem.

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
aufor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia
Ministra Finansdéw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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

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