Wydanie 1/2015

W dzisiejszym wydaniu:

1. Wojny finansowe. Str. 2-6
Instytucje finansowe potrafiq zniszczy¢ gospodarke kazdego kraju. Ostatnimi czasy
przekonuje sie o tym Rosja, ktdéra z kraju o solidnych fundamentach ekonomicznych

stata sie kolosem na glinianych nogach.

2. Jak efektywnie filtrowaé informacje? Str. 6-9
W erze Internetu mamy dostep do ogromnego zasobu informacji. Sztukg jest
wybrac te, ktére sg najistotniejsze i przekazujg prawdziwy obraz otaczajgcej nas

rzeczywistosci.

3. Czym sq buyback'ii jak wptywajqg na rynek. Str. 10-16
Czesto na rynku mamy do czynienia ze skupem akcji wtasnych przez spofki.
Czytajgc ten artykut dowiecie sie na czym to polega i jak wptywa na rynkowe

otoczenie.

4. Frank szwajcarski bije rekordy. Str. 16-19
Wiadomos¢ o zaprzestaniu stosowania powigzania euro z frankiem szwajcarskim
zelekiryzowata swiat finanséw. Czyzby Szwajcarski Bank Centralny zrozumiat, ze

inwestujgc w euro niszczy swojg gospodarke?
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Wojny finansowe.

Niecaty rok temu zaczeta sie rewolucja na Ukrainie. Ten prawie 45 milionowy kraj o
strategicznym znaczeniu stat sie polem bitwy o wptywy pomiedzy Rosjg, a USA. Z
geostrategicznego punktu widzenia Ukraina jest szalenie wazna dla Rosji. Juz 16 lat
temu Zbigniew Brzezinski (zaciekty krytyk ZSRR) stwierdzit, ze bez Ukrainy Rosja nie
moze by¢ mocarstwem.

W kazdym razie po szes$ciu miesigcach walk na Ukrainie zdecydowano, aby uderzyé
w Rosje finansowo, co ttumaczono odwetem za wspieranie separatystow. Atak
przeprowadzono z kilkku miejsc. Poczgwszy od odciecia rosyjskich koncernéow
energetycznych od finansowania, a kohczgc na znacznym obnizeniu ceny ropy
naftowej na swiatowych rynkach.

Zabieg z ropg poskutkowat juz 18 lat temu doprowadzajgc nadmiernie zadtuzony
ISRR do bankructwa i w efekcie rozpadu Zwigzku Radzieckiego na kilkanascie
panstw. Rosja dzisiejsza, to jednak inny kraj niz ten sprzed prawie dwdch dekad.
Mimo to w efekcie ataku rubel stracit prawie 50% w stosunku do dolara. To jest
prawdziwy krach i w minionym roku tylko kurs Bitcoin’a stracit wiecej niz rubel.

Biorgc pod uwage dobrg kondycje rosyjskiej gospodarki, przynajmniej w
porownaniu do Europy, mozemy dostrzec jak tatwo jest zniszczy¢ walute danego
kraju. Jest to o tyle istotne, ze kazdy krqgj stajgcy na drodze kartelu czy USA moze
pasc ofiarg podobnego ataku i zawczasu warto zdawac sobie sprawe z jego
ewentualnych konsekwenciji.

Przyjrzyjmy sie zatem fundamentom gospodarczym Ros;ji.

Wzrost gospodarczy w Rosji w latach 2010 — 2013 oscylowat pomiedzy 4-5% rocznie,
co jest bardzo dobrym wynikiem. W ciggu jednak ostatnich 2 lat spadt w okolice 1%.

RUSS1A GDP ANMUAL GROWTH RATE

percent Change in Gross Domestic Product

2010 2011 2012 2013 2014
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Bezrobocie w Rosji wynosi obecnie 5,2%, dtug publiczny w relacji do PKB zaledwie
13%. Co wazne, po é-ciu miesigcach spadkdw cen ropy oraz sankcji gospodarczych
deficyt budzetowy wynidst zaledwie 0,5%, co jest wynikiem praktycznie
nieosiggalnym w UE. Najstabszym punktem jest nadmierne uzaleznienie gospodarki
od cen surowcow (gtownie ropy). Generalnie sytuacja gospodarcza Rosji jest niezta.

Gdy rozpoczynata sie wojna finansowa z Rosjqg rezerwy walutowe kraju przekraczaty
500 mid USD. Na fali wyprzedazy rubla bank centralny préobowat inferweniowac.
Kilkakrotnie wyprzedawano dolary, aby skupi¢ za nie ruble. Mimo, iz bank centralny
w ciggu roku pozbyt sie 1/6 swoich rezerw, to kurs dolara wzrést z 36 do 58 rubli
obecnie. Generalnie w obecnych realiach wszelkie dziatania banku cenfralnego
przeciwko zmasowanym atakom spekulacyjnym sqg bezcelowe. Sita globalnych
instytucji  finansowych jest bowiem zdecydowanie wieksza od mozliwosci
pojedynczego banku centralnego.

Poza znacznymi rezerwami dolardw Rosja posiada szoste najwieksze rezerwy ztota
na Swiecie wynoszgce 1100 ton. Pod wzgledem wielkosci rezerw ztota do wielkosci
gospodarki wynik ten plasuje Rosje bardzo wysoko pod wzgledem oparcia waluty
na ztocie i co wazne, rosyjskie ztoto znajduje sie w Rosji.

Mamy zatem relatywnie dobre dane gospodarcze, stabilne fundamenty oraz
trwatg nadwyzke w handlu zagranicznym, a mimo to kurs waluty sie zatamuje. Jak
to sie dzieje?

Schemat ataku walutowego od kilku lat jest taki sam i sktada sie z kilku faz:

1. W pierwszej kolejnosci globalne instytucje finansowe kontrolowane przez USA
zajmujq krétkie pozycje na walucie kraju bedgcego celem ataku. Dla duzych
inwestorow jest to sygnat, ze co$ sie bedzie dziato. Lepiej poinformowani
(commercials) zapewne co$ wiedzg, a skoro zazwyczaj majg racje, to moze warto
skopiowac ich ruchy. Tym sposobem wywotuje sie na rynkach walutowych
samonapedzajgcg sie presje na dang walute.

2. Gdy juz jesteSmy przygotowani, aby zarobi¢ na ataku pare groszy, stuzalcze
media zaczynajg nagonke na gospodarke danego kraju. Zwazywszy, ze 6
najwiekszych koncerndw medialnych kontroluje okoto 1500 stacji telewizyjnych,
akcja nie jest zbyt trudna do przeprowadzenia.

3. W tym momencie zaczyna sie bardzo powazny odptyw kapitatu z danego kraju.
Inwestorzy sprzedajg akcje zanizajgc ich ceny. Pozbywajqg sie obligacji windujgc ich
rentownosc¢. Krajowqg walute natychmiast zamieniajg na waluty uznane jako oazy
bezpieczenstwa CHF, USD, zanizajgc tym samym kurs lokalnej waluty.

4. Gdy sytuacja nabiera tempa, do akcji wtgczajqg sie agencje ratingowe straszqce
grozbg bankructwa kraju i zazwyczaj obnizajg rating zardwno najwiekszych
korporacii, jak i kraju do poziomu Smieciowego.
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5. W przypadku Rosji dodatkowo zastosowano takze atak na cene ropy, gdyz
znaczna cze$C zarowno gospodarki jak i budzetu bazuje na dochodach ze
sprzedazy ropy. Rosyjski gaz takze jest wyceniany w oparciu o ceny ropy.

6. Poza psychozg na rynkach finansowych wywotang obawqg o ekonomiczng
przyszto$C kraju dotozono takze aspekt niepewnosci zwigzany ze zbrojnym
konfliktem wiszgcym w powietrzu.

Doprowadzito to do sytuaciji, w ktérej kurs rubla zaledwie w ciggu 3,5 miesigca
spadt 50 % z 36,6 do 73,2 RUB / USD. Na poczgtku grudnia drastycznie podniesiono
stopy procentowe z 10,5% do 17%, co na chwile wyhamowato spadki.

Wielu inwestorobw o mocnych nerwach dostrzegto okazje. Mamy bowiem walute,
ktéra stracita 50% swojej wartosci i jest pewna szansa, ze za jakis czas odrobi czes¢
strat. Nawet jezeli kurs rubla sie nie zmieni, to krotkoterminowe odsetki od obligacii
ptacqgce 17% sg dosc¢ kuszgce. Dla mnie jednak ryzyko jest zbyt duze.
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Czy obecnie mamy juz koniec spadkoéw rubla?

Na to pytanie nie da sie odpowiedziec. Gietda rosyjska byta kilka miesiecy temu
najtanszg gietdg na Swiecie praktycznie pod kazdym wzgledem. Mimo ogromnej
przeceny rubla akcje staty w miejscu, czyli w ujeciu dolarowym dalej taniaty.

Osobiscie nie zainwestowatbym raczej srodkow w obligacije rosyjskie czy rosyjskg
walute. Co innego akcje. W kazdym razie na 15-go stycznia planowany jest szczyt
czotowych politykdw europejskich z Putinem, po ktérym sie wiele oczekuje. Moim
zdaniem nic pozytywnego z niego nie wyniknie.

Co wiecej, w krotkim czasie spodziewam sie protestow w Moskwie, zapewne bardzo
nagtasnianych w zachodnich mediach, co stworzy pole do rozszerzenia sankcji.

Najwazniejsze jest jednak to, czego nie dostrzegamy na pierwszy rzut oka. O ile Putin
kontroluje w Rosji wiekszo$¢ spraw gospodarczych, o tyle wydaje sie, ze bank
centralny dziata pod dyktando Bazylei (BIS) oraz zachodu. Jezeli konflikt sie zaogni,
to Putinowi moze by¢ na reke upadek rubla, nad ktérym nie ma duzej konftroli i
zastgpienie go walutg emitowanq przez rzgd i opartg np. na rezerwach ztota, czy
gazu ziemnego.
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Perspektywa dla Polski.

To, co obecnie dzieje sie z walutg rosyjskg doskonale obrazuje nam, z czym mozemy
miec¢ do czynienia w Polsce za kilka lat.

W perspektywie 5-7 lat z bardzo duzym prawdopodobienstwem ztotdwka w
obecnej postaci zakonczy swoéj byt. Obecnie coraz gtosniej mdwi sie o koniecznosci
dodruku waluty przez NBP. Gdyby dodruk miat sfinansowaé wykup naszych
zobowigzan wzgledem zagranicznych instytucji finansowych nie miatoym nic
przeciwko. Tymczasem dodruk ma postuzy¢é za narzedzie do tatania dziury
budzetowe]. Jezeli raz politycy dostang do reki ,,maszyne drukarskg”, juz jej nie
oddadzqg, a przynajmniej do czasu, az ztotdwka stanie sie bezwartosciowa.

Inna mozliwos$¢, cho¢ duzo mniej prawdopodobna jest taka, ze wybory wygrywa
partia, ktéra zaczyna robi¢ porzgdek z miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi, w efekcie czego kraj pada ofiarg ataku spekulacyjnego podobnego
do tego stosowanego obecnie w Rosji. Atak taki, lecz na duzo mniejsza skale byt juz
przeprowadzony w 2008 roku, kiedy to PLN stracit do USD az 45% w ciggu 7 miesiecy
(stawne opcje walutowe).

Zastanawiagjgc sie nad ewentualnymi konsekwencjami ataku finansowego lub po
prostu ucieczki inwestorow od ztotdwki warto odnie$S¢ sie do konsekwencji
wynikajgcych z kilku spraw:

Praktycznie w kazdym aspekcie widac, iz Polska jest duzo tatwiejszym celem ataku
finansowego niz Rosja. Najwazniejszym problemem jest jednak fakt, ze znaczna
czesc¢ polskiego dtugu jest denominowana w walutach obcych. Oznacza to, ze w
przypadku ataku na ztotowke skala dtugu moze w krotkim czasie eksplodowac i
moze on stac sie niesptacalny.
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Podsumowanie.

Widzgc jak szybko rubel pogrgza sie w efekcie ataku finansowego warto zdac sobie
sprawe, jak kruche sg waluty papierowe nie majgce oparcia w aktywach
materialnych. Wystarczyto bowiem kilka miesiecy, aby waluta kraju o relatywnie
dobrych perspektywach stracita 50% wartosci.

Gdyby krach na rublu uzasadni¢ niskimi cenami ropy, to wiekszo$¢ walut krajow z
Zatoki Perskiej takze powinno ostabic sie wraz z rublem.

Coz, takie wtasnie jest oblicze wspdtczesnych wojen finansowych.

Trader21

Jak efektywnie filtrowaé informacje?

W mediach, a szczegdlnie w Internecie pojawia sie ogromna ilos¢ informacji, z
ktérych zdecydowana wiekszos¢ jest niewarta uwagi, czes¢ zahacza o prawde, a
moze 5% stanowiq wartosciowe informacije.

Jak zatem oddzieli¢ przekaz dla mas od rzetelnej informacjie Otdz, w pierwszej
kolejnosci musimy zdac sobie sprawe jak funkcjonujg media gtdbwnego nurtu.

Zdecydowana wiekszos¢ informacji ze Swiata pochodzi z tzw. przedrukdw z
miedzynarodowych serwisow informacyjnych. Przyktadowy dziennikarz opisuje
dang sytuacje. Jezeli jest ona po mysli zachodniej elity btyskawicznie trafia do
wszystkich serwisdw i jest powielana wystarczajgco dtugo, aby uksztattowad
myslenie spoteczenstwa.

Niestety bardzo czesto przedstawiane informacje nie majg nic wspdlnego z
rzeczywistosciq i w co frudno uwierzy¢ powstajg w studiach filmowych. Kilkkanascie
lat temu w filmie ,,Fakty i Akty” doskonale pokazano jak dziata system.

Ekstremalnym przyktadem manipulacji byta emisja nagrania protestow z Indii i
przedstawienie ich jako antyrzgdowych manifestacji w Trypolisie co miato
przekonac¢ Brytyjczykdw do poparcia interwencji zbrojnej w Libii. Niestety takie
przypadki nie sg odosobnione.

W USA czy UK czesto wykorzystuje sie rzetelnych dziennikarzy z wyrobionym
nazwiskiem do sprzedawania pewnej wersji wydarzen. W swojej pracy dziennikarze
przez lata powotujq sie na zréodta rzgdowe czy agencje wywiadowcze. Na bazie
przeciekodw kontrolowanych czesto budujg swodj wizerunek. Wiele z informacii
upublicznianych przez lata jest prawdziwa co umozliwia wyrobienie sobie nazwiska
wsrdd dziennikarzy.
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Ostatecznie kiedy zachodzi taka konieczno$¢ dziennikarz otrzymuje tajng lecz
sprawdzong informacje w stylu ,, mamy potwierdzenie, iz Saddam ukrywa tu i tu bron
masowego razenia” czy ,,W Libii odnaleziono masowe groby. Efekt dziatan tajnej
policji Kadaffiego.” Ostatecznie, informacja firmowana przez znang osobe,
podawana w telewizji musi by¢ prawdziwa i wiarygodna.

W kwestii wiarygodnosci medidw nie mozemy zapominac, ze media zyjq z reklam.
Jezeli portal czy stacja telewizyjna zacznie zbyt otwarcie obnazac niektére sprawy
cze$¢ reklamodawcdw szybko przesunie budzet w kierunku konkurencji, aby
pokazac kto tu rzgdzi.

Przed laty gdy prowadzitem firme zapytatem naczelnego pewnej gazety branzowej
czemu O nas nie piszeciee Odpowiedziat pytaniem na pytanie. Czemu nie
zamieszczacie u nas reklam? Przekaz zrozumiatem. Po tygodniu wykupitem
najwieksze mozliwe ogtoszenie. Nie negocjowatem cen. W ramach
zapoczgtkowania wspotpracy przestatem artykut dotyczgcey naszej firmy napisany
w taki sposdb, aby wyglgdat na obiektywny.

Artykut zostat przedrukowany i przynidst nadzwyczaj dobre efekty. Po pdt roku
stalismy sie gtownym reklaomodawcg wspomnianego miesiecznika, a klienci zaczeli
nas postrzegac jako najobardziej kompetentng firme z branzy. Tak dziata PR. Tak
dziatajg wydatki na reklame. Smutne, ale prawdziwe.

Wréémy zatem do analizy gdzie szukaé informac;ji?

1. Zerohedge.com - podstawowe zrodto alternatywnych informacji finansowych.
Wiekszos$¢ artykutow napisana jest przez dziennikarzy wynagradzanych w zaleznosci
od tego ile razy dany artykut zostat przeczytany oraz jak go ocenili czytelnicy. Na
tamach portalu oczywiscie pojawiajq sie peretki jak i informacije, ktére niekoniecznie
okazujqg sie prawdziwe lecz jest to jeden z lepszych portali.

2. King World News — portal wieszczgcy od zawsze krach systemu oraz ceny ztota
bijgce w stratosfere. Mimo, iz na tamach portalu czesto mozna znalez¢ wypowiedzi
bardzo merytoryczne to nie mozemy zapominac, ze KWN jest finansowane przez
gosci  zapraszanych do wywiaddw, z czego wielu zainteresowanych jest
zwiekszeniem sprzedazy metali szlachetnych.

3. Russia Today - anglojezyczna stacja majgca stanowi¢ alternatywe dla
zachodniej propagandy. Bardzo czesto odstania jak dziata system jednak daleko jej
do niezaleznosci. Moim zdaniem RT jest narzedziem do prowadzenia wojny
informacyjnej pomiedzy USA, a Rosjq.

4. Foreign Affairs — zbior publikacji osob zwigzanych z establishmentem oraz elitg
finansowqg. W bardzo inteligentny sposdéb promuje zachodni styl myslenia oraz
zatozenia Keynesistéw. Majgc juz odpowiednig wiedze warto zmierzy¢ sie z lekturq,
aby skonfrontowac wtasne poglgdy.
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Generalnie ilu ekonomistow tyle poglgdéw. Ponizej przedstawiam mojg opinie
odnosnie kilkunastu oséb, ktérych opracowania staram sie regularnie czytac.

1. Jim Sinclair - jeden z nielicznych oséb na Swiecie majgcych ponad 50 lat
doswiadczenia na rynku ztota. U boku Paula Volckera uczestniczyt w
»Sprzgtaniu” po zamieszaniu zwigzanym z Bra¢mi Hult w roku 1980. Obecnie Prezes
Gietdy ztota w Singapurze. Jim jest ogromnym zwolennikiem ztota, ale w mojej
ocenie tfroche nie docenia mozliwosci kartelu do przeciggania w czasie resetu.

2. Paul Craig Robers — dawniegj sekretarz skarbu w administracji Regana. Od wielu lat
odstania zakulisowe dziatania kompleksu przemystowo — militarnego oraz Wall
Street. Ogromna wiedza i duza obiektywnosc.

3. Jim Willie - bardzo dobrze poinformowany. Mndéstwo informacji zarowno z pola
geopolityki jak i finanséw. Niestety czasami szuka sensacji.

4. Mark Faber - prawie 40 lat doswiadczenia w prowadzeniu portfeli inwestycyjnych.
Bardzo rozsgdne i chtodne spojrzenie na ekonomie.

5. Jim Rogers - bardzo medialna osoba ale zbytnio przywigzana do surowcow.
Twoérca Rogers Commodity Index. Niestety w ciggu ostatnich kilku lat zbyt czesto sie
mylit. Niemniej warto poczytac / postuchac fantastycznych spostrzezen.

6. James Rickards - cztowiek pracujgcy zaréwno dla Wall Street jak i Pentagonu
stgd jego poglgdy mogqg obrazowac plany kartelu na przysztos¢. Moim zdaniem za
bardzo przywigzany do idei Super SDR'dw majgcych wypetnic luke po dolarze.
Koniecznie przeczytac obie ksigzki.

7. Peter Schiff - wtasciciel Euro Pacific Group. Bardzo rozsgdne poglgdy na
ekonomie w szerszym spektrum. Ze wzgledu na ogromng ilos¢ wywiadow jakich
udziela ciezko jest dokopac sie do peretek. Autor kilku dobrych ksigzek.

8. Mike Maloney - ogromny dealer ztota i srebra ale wiele jego fimow dostepnych
w infrenecie zawiera pokazng porcje wiedzy o systemie monetarnym.

9. Andrew Maquire — londynski frader na rynku ztota. Ogromna znajomosc¢ tematu i
zaangazowanie w proby oczyszczenia systemu. Wywiady dostepne najczesciej na
KWN. Absolutnie warte odstuchania.

10. James Corbett oraz Pepe Escobar - niezalezni autorzy publikujgcy fantastyczne
analizy geopolityczne. Rzadko dotykajg ekonomii.

11. Karen Hudes - w przesztosci pracowata dla Banku Swiatowego. Teraz rzekomo
chce sie zrehabilitowac. Obecnie nieudolnie probuje przekonaé amerykandw do
alfernatywnego systemu, rzekomo niezaleznego od elit finansowych. Obnaza
oszukanczg strukture obecnego systemu ale moim zdaniem jest koniem tfrojanskim
majgcym za zadanie przetestowanie reakcji spoteczenstwa na propozycje
wprowadzenia nowego systemu.
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12. Lindsey Williams - do roku 2008 rzeczywiscie publikowat bardzo ciekawe
prognozy, ktére czesto sie sprawdzaty. Od czasu Smierci jego informatora, bodajze
z 2009 roku, kazda jego prognoza okazywata sie niesprawdzona. Strata czasu.

13. Lyndon LaRouche - otwarcie atakuje kompleks militarny USA. Mndstwo
ciekawych informaciji ale nalezy bra¢ pod uwage, ze wiekszos¢ z jego informatoréow
pochodzi z dawnego KGB, moze wiec by¢ narzedziem w rekach Moskwy.

14. Benjamin Fuleford - dawny naczelny Forbes'a w Azji. Czesto powotuje sie na
zrodta w MI5, MIé oraz Stowarzyszenie Biatego Smoka (azjatycki odpowiednik 16z
masonskich). Od wielu lat ogtasza koniec kartelu, zwtaszcza czesci satanistyczne;.
Czes¢ jego informacji rzeczywiscie znajduje potwierdzenie po pewnym czasie. W
mojej ocenie jednak do kilku wartosciowych informacji dopisywana jest cata
otoczka majgca sprawic, ze sytuacja na Swiecie zdaje sie oczyszczac. Wg mnie,
jego poglady sq zbyt piekne aby byty prawdziwe.

Podsumowanie.

Autorow publikacji jak i serwisy mozna by wymienia¢ w nieskohczonosc.
Najwazniejsze, aby w pozyskiwaniu wiedzy kierowac sie zdrowym rozsgdkiem.
Absolutnie nie nalezy wierzyC we wszystko co jest napisane w Internecie, w tym na
alternatywnych portalach.

Ja takze zdaje sobie sprawe, ze moje poglgdy przedstawiane na blogu zostaty w
pewnym stopniu uksztattowane przez ludz, od ktérych sie uczytem i przez wielu
mogq zostac odebrane jako skrajne czy pesymistyczne.

Jak pisatem wczesniej nie ma ludzi mysigcych w identyczny sposéb. Najwazniejsze
to edukowac sie, aby umiec zrozumie¢ procesy zachodzgce w gospodarce czy
polityce by krytycznie patrze¢ na otaczajgcg nas rzeczywistosc.

Na koniec chciatem zamiesci¢ pewien cytat autorstwa Davida Rockefellera, jedne;j
Z potezniejszych oséb na Swiecie:

“JesteSmy wdzieczni wydawcom Washington Post, New York Times, Time Magazine
i innym wielkim publikacjom, ktérych menadzerowie uczestniczyli w naszych
spotkaniach i dofrzymali swych obietnic zachowania dyskrecji przez blisko 40 |af.
Bytoby dla nas niemozliwoscig zrealizowanie naszego planu budowy Swiatowego
rzqdu, jesli bylibySmy w tym czasie przedmiotem zainteresowania prasy. Dzis jednak
Swiat jest juz duzo bardziej wyrafinowany i przygotowany do organizacji rzgdu
Swiatowego. Idea ponadnarodowej suwerennosci elit intelektualnych i swiatowych
bankieréw jest z catg pewnosciq korzystniejsza od narodowego samostanowienia,
praktykowanego w minionych stuleciach. ” — David Rockefeller (1991).

Trader21
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Czym sqg buyback’i i jak wptywajg na rynek.

Wszyscy widzimy, jak gietdy w USA i Europie od 2009 roku bijg kolejne rekordy
notowan. Obecna hossa na rynkach akcji jest najdtuzsza od blisko 80 lat. Wzrosty sg
szeroko komentowane w mediach gtdwnego nurtu. Czy jednak na pewno jest sie z
czego cieszy¢? Czy kolejne szczyty najwiekszych swiatowych indeksow Swiadczg o
ozywieniu gospodarczym, czy stuzg do mydlenia oczu matych inwestorow i
zwyktych ludzi2 Wiele sie ostatnio mowi o korporacjach, ktére odkupujg rekordowe
ilosci swoich akciji. Kto i co na tym zyskuje i jaki jest cel catej akcji? Zacznijmy moze
od poczgtku.

Buyback przeprowadzany jest, gdy korporacja dysponujgca nadmiarem wolnej
gotowki skupuje z rynku wtasne akcje, a nastepnie je umarza (niszczy, wymazuije z
rejestrow). Powoduje to zmniejszenie sie iloSci akcji w obiegu, co przektada sie na
wzrost ceny pozostatych akciji.

Przyktad: Jezeli w obiegu mamy 100 tys. akcji, kazda warta 10 zt, to tgczna wartosé
wszystkich akcji, a tym samym przedsiebiorstwa wynosi 1 min zt. Jezeli za wolng
gotowke firma skupi z rynku 20 tys. akcji i je umorzy, to w obiegu pozostanie nam 80
tys. akcji. Zwazywszy, ze przedsiebiorstwo jest ciggle warte 1 min ztotych, to wartos¢
przypadajgca na 1 akcje wzrosnie tym samym do 12,5 zt. Bez zmiany wartosci
przedsiebiorstwa podnieslismy cene akcji o 25%.

Motywaciji stojgcych za buybackami jest wiele. Czasami firmy skupujg i umarzajqg
wtasne akcje zamiast wyptacac dywidende, co jest korzystniejsze dla posiadaczy
akcji w niektoérych jurysdykcjach (cel podatkowy).

Buybacki, jak pokazuje historia, przeprowadzano zazwyczaj w irakcie bessy.
Sentyment do akcji byt zty, wiele oséb stracito duze pienigdze, mato byto chetnych
na akcje. Byt to zazwyczaj doskonaty moment, aby firmy z pozytywnym bilansem
skupity wtasne udziaty, korzystajgc z niskich cen. Proces ten poprawiat wskaznik EPS
(earnings per share - zysk na akcje) i CFPS (cash flow per share - przeptyw pieniezny
na akcje). Sam proces skupowania akcji byt rowniez sygnatem dla inwestorow
mowigcym, ze ich cena jest za niska. Ostatecznie umorzone papiery zawsze mozna
byto zastgpi¢ kolejng emisjg przeprowadzang podczas kolejnej hossy.

Po krachu w 2000 roku korporacje odeszty od normalnych praktyk. Buybacki
przestaty spetniac funkcje poprawiania wskaznikoéw firmy, a zaczety by¢ narzedziem
wykorzystywanym do napedzania kolejnej hossy, ktora skonczyta sie w 2008 roku.
Buybacki bardzo wsparty obecng hosse, szczegdlnie w USA w 2013 i 2014 roku,
wprowadzajgc ceny akcji na rekordowe poziomy.
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Zestawisnie czasu buybackdw 1 notowaniami indekoa S8P 500
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Proces skupu i umorzenia wtasnych akcji stat sie niejoko modqg, czy nowym
standardem, zwtaszcza w ciggu ostatnich 4 lat. Obecnie na skup wtasnych akcji
korporacije z indeksu S&P 500 przeznaczajg nawet 90% zyskow.

Cash to stockholders exceeds 90% of profits

(Buybacks +Dividends)/Profits

Wydawanie praktycznie catych zyskdw na buybacki przy coraz wyzszych cenach
akcji ma jednak powazne konsekwencije dla firmy. By mozna byto produkowac
tanio, potrzeba statych inwestycji w sprzet. Stare maszyny zuzywaqjqg sie. Dodatkowo
ustepujg nowym rozwigzaniom technologicznym, przez co postep zdecydowanie
spowalnia.
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W USA stale ro$nie bezrobocie. Wiele korporacji zwalnia pracownikéw. Procentowy
udziat spoteczenstwa aktywnego na rynku pracy jest najnizszy od 1978 roku. Po
szczycie w roku 2000 zatrudnienie nieprzerwanie spada. Obecnie wiekszos¢ nowych
miejsc pracy w USA to praca na niepetny etat. Mozliwosci produkcyjne firm z S&P
500 z powodu interwencji na rynku papierow wartosciowych ciggle malejq.

Jedyne, co stale ro$nie to dtug, gdyz korporacje czesto positkujg sie kredytem
finansujgcym skup wtasnych akcji. Generalnie predkos¢ przyrostu dtugu jest
Znacznie szybsza, niz tempo przyrostu zyskow.

Wykres zyskow | diugdw dla sektora prawatnego pozafinansowego w
usa
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Jak widzimy, proces rolowania dtugu fo nie tylko domena panstw. Korporacije
emitujgce obligacje rowniez wpadty w spirale dtugow.

Skoro zadtuzenie firm rosnie szybciej, niz zyski firm, to dlaczego korporacje decydujq
sie wydawac tak duzy procent zyskdw na skup wtasnych akcjie Dlaczego robig to
w mozliwie najgorszym na to momencie?

Powodow jest kilka.

1. Korporacje sg najwiekszymi sponsorami kampanii wyborczych praktycznie
wszystkich liczgcych sie politykdw. WiekszoSC najwazniejszych urzednikdw ma
bezposrednie powigzania z Wall Street. Pracowali lub oczekujqg, ze bedq pracowacd
dla najwiekszych bankéw chociazby w formie , konsultantdw” zarabiajgc pokazne
sumy.
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Przektada sie to na pewnqg symbioze. Korporacje domagajg sie darmowego
kredytu. Zadaniem politykdw jest przekonanie spoteczenstwa, ze aby gospodarka
sie rozwijata stopy procentowe muszg byc¢ utrzymane na zerowych poziomach, a
dodruk kontynuowany. Dzieki temu duze korporacje korzystajgce z praktycznie
darmowego kredytu bedg go w stanie sptacic permanentnie dewaluowanym
dolarem.

2. Jak mozna przeczytac w artykule Globalna struktura wtasnosci. Wyniki 4-letnich
badan, 80% Swiatowej produkcji oraz handlu jest kontrolowane przez zaledwie 737
korporacji. Korporacje sq z kolei powigzane z 25 najwiekszymi bankami
inwestycyjnymi. Zwazywszy, ze te same banki inwestycyjne sg akcjonariuszami
bankéw centralnych, korporacje, a wtasciwie ich Scisty zarzad, jest dobrze
poinformowany co do przysztych ruchdw m.in. stép procentowych.

3. Ludzie faktycznie kierujgcy politykg swiatowg mogg sobie pozwoli¢ na ryzykowne
operacje, jakimi bez watpienia jest skup wtasnych akcji po wysokich cenachito na
kredyt. To oni ustalajqg kierunek, w ktérym pojdzie Swiat i cata polityka finansowa.

Dtugi, ktére zaciggajg korporacje walnie przyczyniajq sie do wzrostdéw na gietdzie.
Hossa uwiarygodnia rzgdowq polityke i mit wzrostu gospodarczego. Ostatecznie, w
przesztosci wysokie ceny akcji oraz nieruchomosci byty synonimem wzrostu
gospodarczego.

Drugie dno.

Jak to mozliwe, ze globalne korporacje podejmujg dziatania, ktére wydajq sie byc¢
wyjgtkowo ryzykowne?¢ Przeciez to wtasnie te firmy, ktdre sg wtasnoscig szarych
eminencji stojgcych za politykami, trwoniqg zyski dodatkowo sie zadtuzajgc dla
uwiarygodnienia odbicia gospodarczego w USA. Nalezy zadal sobie
fundamentalne pytanie: dlaczego narazajg swoje interesy wpedzajgc wtasne firmy
produkujgce realne dobra w ogromngq ilos¢ dtugu, ktdrego nie sg w stanie sptacic,
zwtaszcza w czasie pogtebiajgcej sie recesjie

Muszg wiedzie¢ cos, czego nie wiemy my lub cos, czego cze$S¢ z nas sie nie
spodziewa. Odpowiedzig moze byc¢ kredyt o statym zadtuzeniu. W Polsce, gdy
bierzemy kredyt, wysokosS¢ rat jest uzalezniona od stop procentowych. Te z kolei sq
zalezne od Rady Polityki Pienieznej. W USA dla odmiany mozemy zaciggngc kredyt
na 10, czy nawet 30 Iat o statym oprocentowaniu. Jezeli mamy pewnosc, ze przez
nastepne kilkanascie lat bedziemy ptaci¢ odsetki na poziomie 3% rocznie przy
realnej 9% inflacji (shadowstats.com), to wartos¢ naszego kredytu dewaluuje sie w
tempie 6% rocznie. Co wazne, przy zadtuzeniu USA przekraczajgcym 100% PKB,
bilionowym deficycie oraz przyspieszajgcej tendenciji odchodzenia od dolara na
arenie miedzynarodowej, inflacja w dtuzszym terminie bedzie wyraznie przyspieszac.
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Wszystko zatem wskazuje, ze skup wtasnych akcji za srodki pochodzgce z kredytu
jest przemyslanym planem majgcym na celu wzbogacenie posiadaczy akcji,
ktorych cena rosnie na skutek buyback’oéw kosztem klasy Srednigj, ktorej
oszczednosci sg nieustanie dewaluowane. To, ze korporacje domagajg sie
zerowych stép procentowych wcale jednak nie oznacza, ze pozostang one na tym
poziomie.

W  przysztosci mozemy mie¢ do czynienia z minimalnymi podwyzkami stdp
procentowych. Jezeli korporacje sg zadtuzone w oparciu o statg stope
procentowq, takie zmiany ich nie dotkng. Jezeli jednak majg kredyt o zmiennym
oprocentowaniu to i tak ewentualne podwyzki stdp procentowych ich silnie nie
dotkng. O ile bowiem stopy procentowe bedqg podnoszone to i tak skala podwyzek
bedzie duzo nizsza niz wzrost realnej inflacji. Ostatecznie to wtasnie korporacje z S&P
500 sg najwiekszymi sponsorami politykow.

Negatywne skutki skupu akcji.

Jak podkreslatem wczesniej, buyback'i staty sie w USA modq i bez znaczenia sq
nadzwyczaj wysokie ceny akcji. Zarzgdy korporaciji sg wynagradzane w zaleznosci
od kursu akcji. W wielu przepadkach krotkoterminowy wzrost cen akcji przystonit
zdrowy rozsgdek. Mamy juz kilka przypadkdw, w ktdrych korporacije radzgce sobie
Swietnie przez lata przesadzity ze skupem akcji wtasnych na kredyt i nie sqg w stanie
funkcjonowac pod ciezarem nadmiernego dtugu.

Aby to lepiej zobrazowac postuze sie przyktadem Herbalife.
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Przez lata 2005 - 2009 cena akcji Herbalife poruszata sie bardzo podobnie do
sredniej dla rynku akcji w USA. Od roku 2012 korporacja przystgpita do agresywnego
skupowania wtasnych akcji, czego kulminacja nastgpita na przetomie 2013 i 2014
roku. Ostatecznie od bessy w 2009 roku cena akcji HLF wzrosta prawie 12 razy,
wtasnie w efekcie skupu akcji. Wszystko pieknie funkcjonowato do momentu, w
ktorym okazato sie, ze spdtka nie jest w stanie odstugiwac dtugu zaciggnietego
wtasnie na potrzeby buyback’ dw.
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Kolejnym wykresem potwierdzajgcym problemy Herbalife jest wspdtczynnik EPS (zysk
przypadajgcy na 1 akcje). Wspodtczynnik ten rost nieprzerwanie od 2005 roku, az do
2014. Na wzrost wptywata zardwno rosngca zyskownosc spotki, jak i mniejsza ilos¢
akcji (efekt skupu). Od poczatku 2014 roku jednak widac zatamanie zyskow, co jest
efektem m.in. przyttaczajgcego dtugu.

Podsumowanie.

Skup wtasnych akcji byt w ostatnich latach domeng firm praktycznie na wszystkich
rynkach. Znaczne zwiekszenie dtugu przetozyto sie pozytywnie na wyceny
indywidualnych akcji. W dtugim terminie dtug zaciggniety w rozpadajgcych sie
walutach zapewne zostanie zdewaluowany. Nim jednak do tego dojdzie wiele firm,
ktdre przesadzity ze skupem akcji moze spotkac podobny los do opisywanej wyzej
Herbalife.

ZLespot Independent Trader

Frank Szwajcarski bije rekordy.

Kilka dni temu Szwajcarski Bank Centralny ogtosit, iz po prawie 3 latach sztywny kurs
franka w stosunku do euro zostanie uwolniony. W ciggu kilku minut od ogtoszenia
decyzji frank podrozat o prawie 20%. Zaskoczenie dla rynkdw i niestety dla
posiadaczy kredytdéw denominowanych we frankach byto ogromne. Jak zawsze w
bankowosci centralnej tego typu decyzje podejmowane sg za zamknietymi
drzwiami.

Aby zrozumie¢ doktadnie co sie stato wréce na chwile do roku 2011, kiedy to
postanowiono sztywno powigzac franka z euro. Praktycznie przez caty rok 2010
mielismy do czynienia z problemami w sirefie euro. Grecja praktycznie
zbankrutowata. Pojawiaty sie gtosy, iz kraj ten moze w pospiechu porzucic wspdling
walute, ogtosi¢ bankructwo i powrdcic do zdewaluowanej drachmy.

W USA nie byto lepiej. Problemy z 2008 zostaty odsuniete w czasie w efekcie
bezprecedensowego  dodruku  dolaréw,  przekazanych ~w  prezencie
zbankrutowanym bankom. Japonia borykata sie z recesjq, a w Chinach zaczynata
pekac¢ banka na rynku nieruchomosci.

Globalny kapitat szukat bezpiecznej przystani. Funkcje takg przez lata sprawowat
frank szwajcarski. Kapitat zaczgt naptywacé do Szwajcarii praktycznie z catego
Swiata, w szczegdlnosci ze strefy euro. Ogromny popyt na franka sprawit, iz zaczgt
on gwattownie drozeC¢ wzgledem innych walut. Nagle w obawie o ,losy
eksporterow” szwajcarski bank centralny zdecydowat, iz zacznie ,,dodrukowywac”
frankéw i skupowac za nie euro. Sztucznie wygenerowana nadpodaz frankdw oraz
zwiekszony popyt na pozostate waluty miat ustabilizowac kurs franka i utrzymac go
na poziomie 1,2 w stosunku do euro.
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Po krotkim okresie niepewnosci kurs udato sie ostatecznie ustabilizowad . W catym
procesie sztucznego ostabiania franka tak naprawde nie chodzito o eksporterdw,
ale o utrzymanie kursow wszystkich najwazniejszych walut na podobnych
poziomach. Dzieki temu tworzona byta iluzja stabilizacji na rynkach walutowych.
Ostatecznie ceny franka, dolara Singapuru, czy ztota bijgce w stratosfere
obnazytyby problemy euro, dolara, czy innych papierowych waluty niszczonych
dodrukiem w imie ratowania systemu.

Obecna sytuacja.

Przez 3 lata jednak sytuacja gospodarcza na Swiecie nie specjalnie sie zmienita.
Problemy strefy euro pogtebity sie. Bezrobocie oraz dtug w relacji do PKB znacznie
wzrosty. Praktycznie kazdy kraj EU zmaga sie z ogromnym deficytem. Grecja
ponownie zaczeta domagac sie redukcji dtugdw. Powaznie rozwaza opuszczenie
strefy euro. W samym procesie nie chodzi absolutnie o matg Grecje,
odpowiadajgcq za 3% PKB, ale o ustanowienie precedensu oraz o straty wynikajgce
Z niesptacalnych dtugow.

Gdyby Grecja wyszta ze strefy euro zapoczgtkowatoby to reakcje tancuchowqg. W
ciggu tygodni Hiszpania, Wtochy, Portugalia, Stowenia i by¢ moze Francja takze
porzucityby wspdlng walute. Co wiecej, dtugi denominowane w euro nagle
przestatyby by<¢ sptacane, na czym bardzo ucierpiatyby banki francuskie i
niemieckie. Europejski Bank Centralny w takiej sytuaciji najprawdopodobnie]
przystgpitby do desperackiego ratowania systemu jedynym narzedziem jaokie mu
pozostato, czyli dodrukiem na bezprecedensowq skale. Taki ruch tylko dobitby
wspolng walute.

Abstrahujgc od tego czy Grecja i inne kraje porzucg wspolng walute, musimy zdac
sobie sprawe z jednej rzeczy. Dtugi wielu krajow denominowane w euro sg
niesptacalne. Lata zerowych stop procentowych doprowadzity do takiego
rozpasania wszystkie rzqgdy, ze zadtuzenie jest zbyt duze, zeby je uczciwie sptacic.

Aby zatem przeciwdziata¢ rozpadowi strefy euro, Europejski Bank Cenfralny nie
bedzie miat wyjscia i ostatecznie zacznie dodruk euro, pomimo ogromnych
sprzeciwdw ze strony Niemiec. Opdr jest wyjagtkowo silny, gdyz wielu Niemcow
doskonale zdaje sobie sprawe z dramatycznych konsekwencji dodruku.

Stajemy zatem w sytuaciji, w ktdérej albo euro rozpadnie sie pod ciezarem
nadmiernego dtugu, albo ditug sie zdewaluuje w efekcie ogromnej inflacii
wywotanej dodrukiem.

Szwajcarzy doskonale zdajg sobie sprawe, ze dni strefy euro sqg policzone i prébujg
odcigc¢ sie od strat wywotanych bezmysinym skupem euro prowadzonym przez
ostatnie 3 lata. Mimo iz Szwajcarski Bank Narodowy nie podejmie zadnej istotnej
decyzji bez konsultacji z Bankiem Rozrachunkdw Miedzynarodowych, to jednak
kantony sg akcjonariuszami banku i troska o los szwajcarskiej waluty jest dos¢ istotna.
Nie zapominajmy takze, ze frank szwajcarski az do 1999 roku miat oparcie w ztocie,
dzieki czemu przez lata udawato mu sie utrzymadc wartos¢ waluty.
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Sytuacja w Szwajcarskim Banku Centralnym.

To, co dzi§ stato sie z ceng franka nie byto absolutnie wypadkowq jednej decyzji,
ale reakcjg na niszczenie gtdbwnych walut przez ostatnie kilka lat. Frank po prostu
odreagowat gwattownym wzrostem frzy lata sztucznie utrzymywanej niskiej ceny.

Najwiekszg niewiadomqg dla mnie jest sytuacja Szwajcarskiego Banku Centralnego.
Bilans banku wzrdst bowiem ze 100 mid CHF w 2009 do 470 mid na koniec 2014 roku.
Jezeli sie nie myle, okoto 420 mld stanowiq waluty obce, z czego prawie potowa
przypada na euro. W sytuacii, w ktorej wartos¢ walut obcych trzymanych przez bank
centralny nagle spadta o 18%, strata z tego tytutu wynosi 75 mld CHF. Zwazywszy, ze
szwajcarskie rezerwy ztota wynoszg 1040 ton o wartosci 36 mld CHF mozna
powiedzie¢, ze Szwajcarski Bank Cenftralny jest technicznym bankrutem.

W bankowosci centralnej jednak zdrowe zasady ekonomii nie obowigzujqg i taka
sytuacja absolutnie nie przeszkadza w dalszym funkcjonowaniu. Prawda jest taka,
ze Szwajcarzy popetnili ogromny btgd w 2011 roku prébujgc sztywno powigzac
walute z euro i im diuzej trwano w patowej sytuacii, tym wieksze straty ponosit bank
centralny.

Generalnie Szwajcarski Bank Centralny w ciggu ostatniej dekady popetniat btgd za
btedem. W latach 2000 - 2007 sprzedano ponad 1500 ton ztota przy Sredniej cenie
400 USD / oz. Narazito to szwajcarskie spoteczenstwo na strate rzedu 40 mid USD.
Utrzymanie sztywnego kursu do euro w ciggu kolejnych 3 lat z kolei kosztowato 66
mid USD. Mozna zatem Smiato stwierdzi¢, iz nietrafione decyzje SNB kosztowaty
kazdego Szwajcara 8 tys. USD.

Dziatania SNB oczywiscie nie byty nie tyle nietrafione, co podyktowane wyzszg
koniecznosciq oraz politykg wyznaczong przez Bank  Rozrachunkow
Miedzynarodowych. Pomimo iz akcjonariuszami  banku centralnego sg
poszczegdlne kantony, to kierownictwo banku musi wspdtpracowac z BIS. Mimo iz
bardzo negatywnie oceniam polityke banku cenfralnego, to uwazam, ze ruch
oddzielajgcy wreszcie franka od euro jest bardzo dobrym posunieciem. Euro jest
walutg skazang na porazke i trzymanie sztucznego kursu bytoby samobdjstwem na
dtuzszg mete. Ostatecznie, to wtasnie mocna waluta jest synonimem dobrobytu, a
nie odwrotnie.

Co dalej z kursem franka?

Po uwolnieniu kursu franka zapewne wielu spekulantow bedzie grato na dalszy
wzrost kursu. Bank centralny ma jednak wiele mozliwosci obrony, poczgwszy od
opodatkowania spekulacyjnego kapitatu, co dobrze sprawdzito sie w Brazylii kilka
lat femu, po bezposrednie i wysokie opodatkowanie depozytdow powyzej pewnej
kwoty.
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Ostatecznie, skoro inwestorzy tak bardzo chcqg bezpiecznego franka, to czemu nie
mieliby ptacic¢ za ten przywilej. Najwiekszg niewiadomag dla mnie, pozostaje sytuacija
banku centralnego i sposdb, w jaki zamierza on pozbyc¢ sie ogromnej puli walut
obcych nagromadzonych przez |lata. Nagta ich wyprzedaz spowoduje dalsze
umochnienie sie franka. Z drugiej strony, dalsze trzymanie euro, dolardw, czy jendw
wygeneruje dalsze straty. Aby pokazac o jakich ilosciach mowa zatgczam wykres
poréwnujgcy bilans banku centralnego (wartos¢ lokalnej waluty) w relacji do PKB
danego kraju.

Central Bank Balance Sheet as a percentage of GDP
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By zrozumiec¢, o czym pisze, proponuje raz jeszcze przestudiowac artykut ,,Kraje oraz
waluty na przeczekanie resetu”. Na koniec musze przypomniec jeszcze jednq rzecz.
Kursy walut od kilku lat nie odzwierciedlajg stanu gospodarki danego kraju, lecz sq
wypadkowq decyzji politycznych podejmowanych na poziomach bankéow
centralnych. O ile na podstawie twardych danych mozna spekulowaé na
wzmochienie USD, SGD, HKD, NOK, czy CHF, o czym pisatem przed rokiem, o tyle
ciggle jest to zabawa w kotka i myszke z bankami centralnymi. Gdybym miat
prognozowac dalsze ruchy uznatbym ze, frank w dtuzszym terminie bedzie nadal
umacniat sie w stosunku do ztotowki. Prognozowanie jednak ruchédw na najblizsze
tygodnie jest niczym wrdzenie z fusow.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

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

Kilka stéw o sytuacji na swiecie.

Avutor: Dante

Trzeba przyznacd, ze to byta udana zagrywka a'la Soros - w kazdym razie na mocnym
franku ucierpi szwajcarski eksport (m.in. producenci zegarkéw) oraz turystyka.
Ciekawe, ktdére instytucje finansowe byty tak nierozwazne i szortowaty franka.
hitp://www.zerohedge.com/news/2015-01-15/its-tsunami-swiss-franc-soars-most-
ever-after-snb-abandons-eurchf-floor-macro-hedge-

Dolar w goére, frank w gére, ale nie zapominajmy o frzeciej kluczowej walucie
wykorzystywanej do carry tfrade, czyli jenie - od potowy grudnia jen wzrdst z 2,80zt
do 3,10zt i niewykluczone, ze to nie koniec.
http://www.money.pl/pieniadze/kurs/ipy,784.html

W skrocie, w tym roku emerging markets bedqg miec¢ bardzo powazne ktopoty
zwtaszcza, ze pojawity sie kluczowe sygnaty przemawiagjgce za reverse carry frade
- m.in.: odwrécona krzywa dochodowosci dla rynkdw wschodzgcych, stagnacja (a
gdzieniegdzie spadki) na rynku akcji oraz wzrost oprocentowania na rynku obligacii
korporacyjnych (a ktére jeszcze w tym roku wzrosnie).

http://www.bangkokpost.com/business/marketing/456705/bond-market-outflow-
to-continue

Najnowsze przemowienie Christine Lagarde
https://www.youtube.com/watchev=kgU5Nvi?k5g

Pare dni temu Chiny potwierdzity na pierwszym Community of Latin American and
Caribbean States (CELAC) w Pekinie, ze zainwestujg 20 mid $ w Wenezueli. Swojqg
droga. celem CELAC jest marginalizacja wptywu USA w Ameryce Potudniowe;.
http://venezuelanalysis.com/news/11143
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Kolejny sygnat, ze kapitat odptywa z emerging markets - w grudniu ubiegtego roku
liczba obiektow niemieszkalnych wprowadzonych do sprzedazy w Baku w
Azerbejdzanie wzrosta o 10% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Poza tym, na
nieciekawq sytuacje Azerbejdzanu i ryzyko niedoboru dolara wyptywa sytuacja
gospodarcza Rosji, a takze dziatanie rodzimych biznesmendw, ktorzy sprzedajg
swoje biznesy w Azerbejdzanie i inwestujg w nieruchomosci w Ros;ji.
http://www.news.az/arficles/economy/94989

Na koniec grudnia agregat pieniezny M2 w Chinach osiggnat poziom 12,2%, a
rezerwy walutowe skurczyty sie do 3,84 biliona $ wzgledem listopada (3,89 biliona $,
co moze wynikac ze wzrostu wartosci dolara). Poza tym, nowe kredyty w yuanach
w grudniu opiewaty na kwote 697.3 mid yuandw - co stanowi wyraznie mniejszq ilos¢
wzgledem listopada (852.7 mid yuandw).
http://www.scmp.com/business/economy/article/1679847/chinas-money-supply-
m2-jumps-122-pct-below-expectations-fx-reserve

Rosja razem z Chinami zamierza utworzy¢ wtasng instytucje ratingowq jako
alternatywe wobec "Wielkiej Trojki" (Standard&Poor, Fitch, Moody's). Wedtug Victora
Gao "Wielka Trojka" nie jest niezalezna jak oficjalnie twierdzi, a poza tym instytucje
te zawiodty podczas ostathiego kryzysu. Dlatego nowa instytucja ratingowa bedzie
miata za zadanie rzeczowq analize sytuacji gospodarki swiatowe.

Swojg drogg - nie dziwie sie Rosji, ze zdecydowata sie na taki krok, co wynika
zapewne z tego, iz S&P oraz Fitch odkreslity niedawno jej rating jako "Smieciowy".
http://rt.com/business/22287 1-china-russia-rating-agency/

W prawdzie cena ropy jeszcze sie nie ustabilizowata, ale contango na rynku ropy
jest faktem.
http://rt.com/business/22295%-oil-price-opec-demand/

Gazprom ostrzegt Unie Europejskg, ze ma podtgczy¢ Turcje do swoich rurociggow,
bo w przeciwnym razie utraci gaz transportowany przez Ukraine - nic dziwnego,
Turcja, po Niemczech, jest drugim najwiekszym importerem rosyjskiego gazu.
http://www.hurriyetdailynews.com/gazprom-warns-eu-to-link-to-turkey-pipeline-or-
lose-russian-gas.aspx2pagelD=238&nID=76998&NewsCatlD=348

Zamieszanie zwigzane z frankiem nie byto w stanie przy¢mic dzisiejszych dobrych
danych gospodarczych z Niemiec, m.in. 1,5% wzrost PKB za 2014 oraz jeszcze lepsze
prognozy na 2015r. Odnalazto to swoje odzwierciedlenie w notowaniach DAX'a -
wzrost 0 2,2%.
http://www.thelocal.de/20150115/german-economy-grows-by-15-in-2014-data-
destatis
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Bank centralny Indii obcigt stope procentowq dla operacji typu Repo z 8% do 7,75%,
przy tym wskazujgc, ze priorytetem polityki RBI jest trzymanie pod kontrolg inflacii.
Poza tym, w wielu bankach indyjskich obnizono stope dla depozytdow.
http://www.thehindu.com/business/Economy/union-bank-of-india-cut-deposit-
rate/article6792709.ece

Cena miedzi jest na jednym z najnizszych poziomdw od 5,5 roku - czynnikéw jest
wiele: silny dolar, prognoza stabszego wzrostu gospodarczego dla Swiata, ryzyko
deflacji oraz... obawy o dalszy spadek ceny. Miedz nie bez powodu jest nazywana
"Dr Copper", bo jest w miare przyzwoitym prognostykiem dla swiatowej gospodarki.
http://www.thestar.com.my/Business/Business-News/2015/01/15/Copper-plunge-
bad-omen-for-world-economy/¢style=biz

Ben Shapiro wskazuje, ze tzw. "obamanomics” fo Sciema i ze za tworzenie nowych
miejsc pracy w USA przez ostanie kilka lata odpowiadaty firmy wydobywajgce gaz

irope
http://www.truthrevolt.org/videos/ben-shapiro-fracking-saved-obama-economy

Coz, dla niektérych wysoki kurs frank to zapowiedz przysztych zyskow - akcje Kruka
wzrosty dzisiaj o 2,15% (jesli frank w tym roku utrzymatby sie na wysokim poziomie,
np.:4,5zt, oznaczatoby to hosse w branzy windykacyjnej, wzrost zyskow i wzrost
wyceny akciji tych spotek)

http://pl.investing.com/equities/kruk

Drenowanie zachodniego ztota.
Autor: Luk

Swietny artykut od Koosa. Pordwnuje przeptyw $wiatowego ztota miedzy
najwiekszymi graczami. Chiny ofc bijg wszystkich na gtowe, a caty Zachdod jest
drenowany na potege...

Zastanawiam sie skgd $ciggajg 500 ton ztota w ktdre zaopatruje sie rocznie PBOC
kanatami wojskowymi. Na zestawieniach oczywiscie nie bedzie tego widac, a ktos
musi ich zaopatrywac.

https://www.bullionstar.com/blog/koos-jansen/china-continues-to-drain-global-
gold-inventory/
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Uwolnienie kursu franka.
Autor: Thomas

Sytuacja finansowa niektérych brokeréw po wczorajszym zatamaniu kursu franka nie
wyglgda najciekawiej. Wyglagda na to, ze beda bankructwa w tej branzy.

"Kiedy Szwajcarski Bank Narodowy rozbit szklang podtoge ogromna masa zlecen
sprzedazy wpadta w pustke, w ktdrej nie sposdb byto znalez¢ kupujgcego. Wszyscy
inwestorzy, ktérzy mieli dtugqg ekspozycje zabezpieczong zlecenie SL stali sie nagle
sprzedajgcymi, a cena spadata szukajgc kolejnego wsparcia, ktérego nie byto. Tak
wtasnie powstaje zjawisko ,Flash crash’, czyli gwattownego zatamania kursu na
pustym rynku."

http://comparic.pl/jak-po-snb-zachowali-sie-rozni-brokerzy-co-dalej-w-branzy/

Autor: Luk

SNB w koncu zrobit co nalezato. To Szwajcarzy ptacili swojqg pracg za dodruk EBC.
Teraz to sie skonczy, ale ich gospodarka musi sie przygotowac do nowej sytuacii.
Gdyby nie byto pegu juz dawno mieliby to za sobqg lub przynajmniej najgorsze
konsekwencije. Skokowy wzrost zawsze jest bardziej niebezpieczny, ale coz.

O Szwaijcarie nie ma sie co teraz martwic. Odchorujq ale ogdlnie bedg miec lepie;.
Najgorzej ma teraz strefa euro. Znikngt jeden z waznych filaréw i to w momencie
gdy dodruk jest im poftrzebny przez duzqg ilos¢ dtugu. Oczywiscie powinni nie
drukowac wiecej i upas¢ pod dtugiem, ale tego nie zrobig. Zbyt staby dodruk nie
zrobi réznicy. Zbyt duzy przeptoszy Niemcy. EBC jest w ciemnej d****. Z pomocqg
oczywiscie moze przyjsC inny bank centralny. Tak jok gdy FED konczyt dodruk
pateczke przejeta "Belgia”, tak teraz zndéw sie pewnie znajdzie jakis stup ktory
przejmie zobowigzania SNB.

Alternatywq jest tak jak pisatem wczesniej chtopiec do bicia, wiec zobaczymy zjazd
na gietdach i tancuszki bankructw do momentu kolejnych serii QE, TLTRO, albenomiki
i co tam jeszcze nie wymyslq.
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Tajemnicza Leucadia National i sytuacja na rynku walutowym.
Autor: Dante

Leucadia National udzieli "bailoutu”" dla FXCM (czyli trzeciego najwiekszego na
Swiecie brokera FX, ktérego akcje stracity az 65%). Leucadia to firma, z siedzibg w
Nowym Jorku, o kapitalizacji 8 mid$ i zajmuje sie inwestowaniem pieniedzy w
réznych branzach (od finansowej az po wydobycie gazu i ropy), zartobliwie czasami
nazywana jest "oaby Berkshire Hathaway". Ciekawostka - kilkkanascie lat temu ktos z
tej firmy byt zamieszany w insider-trading. Choc firma ta istnieje od 1968r. na rynku i
zajmuje miegjsce w 6smej setce sposrod 2000 najwiekszych firm z listy Forbesa, to
raczej nie jest zbytnio rozpoznawalna - poza tym ratowanie jednego z najwiekszych
brokerow walutowych na Swiecie moze bardzo mocno nadwyrezyC jej zasoby
gotéwkowe. Bardzo zastanawiajgce.

http://www.cnbc.com/id/102343957

Ponizej struktura akcjonariatu Leucadii - raczej nie widac¢ duzych graczy (chyba, ze
sie schowali w funduszach powierniczych)
https://finance.yahoo.com/qg/mh2s=LUK+Major+Holders

Oproécz tym, Citigroup poniodst strate na FX w wysokosci 150 - 200 min $ w zwigzku z
dziataniem SNB. Dodatkowo, wiele wskazuje na to, ze o dziataniach SNB ktos
ZawcCzasu wiedziat, bo w grudniu nastgpit potezny naptyw kapitatu do Szwajcarii na
kwote 34,2 mid frankdw - naptyw ten byt 10-krotnie wiekszy od Sredniej miesiecznej!

Dennis Gartman (ktéry mowi o sobie, ze nigdy nie byt goldbugiem - czasmi nawet
szortowat ztoto) wskazuje, ze 2015r. powinien przynie$C wzrost ceny ztota (zwtaszcza
wzgledem rodzimych walut).

http://www.cnbc.com/id/102345817

Wyglgda na to, ze mamy do czynienia z odwrdceniem frendu na jenie i jego
umacnianiem sie. W sumie mozna byto sie tego spodziewac - celowe ostabienie
jena przez bank centralny Japonii zwiekszyt popularnos$c tej waluty (i tak juz dosc
popularnej) jako waluty finansujgcej do carry trade. A teraz ze wzgledu na niezbyt
stabilne otoczenie makroekonomiczne mamy do czynienia z odwracaniem carry
trade, co bedzie skutkowac ostabieniem walut docelowych (walut emerging
markets), a wzmocnieniem walut finansujgcych (franka, dolara, jena). Shinzo Abe
sie wscieknie, gdy zrozumie, ze "abenomika" stanowita tanie zrédto funduszy do
rozdmuchania na wielkg skale operaciji typu carry trade (a bez jego pomocy to nie
bytoby mozliwe).
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http://edegrootinsights.blogspot.com/2015/01/review-of-
ven.htiml2utm source=feedburner&utm medium=feed&utm_ campdaign=Feed%3A
+EricDeGrootsinsights+%28Eric+De+Groot%27s+Insights %29

http://www.financialsense.com/contributors/chris-puplava/implications-stock-
market-gold-yen-rally

Zatem gdyby jeny wzrosty z obecnych 3,20zt do 3,50zt, to raczej nie powinno to nas
zdziwic.

http://www.money.pl/pieniadze/kurs/jpy,784.html

Polecam ciekawy artykut Edwarda Harrisona (czasami pojawia sie jako gospodarz
"Boom Bust") na temat reverse carry tfrade, czyli dos¢ aktualnej kwestii. Temat jest
wart uwagi, bo wtasnie na tego typu operacjach walutowych wytozyty sie islandzkie
banki.
https://www.creditwritedowns.com/2008/10/reverse-carry-trade-borrowing-is-
deadly.html

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

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

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

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