W dzisiejszym wydaniu:

. Jak inwestujq wielcy tego swiata? Str. 2-7
Ulokowanie nadwyzek finansowych w okresSlone aktywo nie zawsze przynosi
zamierzone efekty. Warto rzuci¢ okiem na strategie inwestycyjne najwiekszych

autorytetow rynkdw finansowych.

. Czy ztoto naprawde jest barbarzynskim reliktem przesztosci? Str. 8-13
Dla wielu oséb nie interesujgcych sie ekonomiqg ztoto przestato byc¢ srodkiem
ptatniczym juz dawno temu. W rzeczywistosci ten metal byt, jest i bedzie idealnym

srodkiem do ulokowania swojego kapitatu.

. Drakonskie kontrole kapitatu na przyktadzie Ukrainy. Str. 14-16
W zwigzku z kryzysem finansowym na Ukrainie rzqgdzgcy postanowili wprowadzic
limity dla transakcji miedzybankowych oraz ograniczono kwoty przelewow, takze

pOza granice kraju.

. Dokad zmierzajqg akcje? Str. 17-21
W obecnych czasach coraz trudniej przewidzie¢ co dalej stanie sie zcenami akcji.
L pomocg mogg jednak nam przyjS¢ wskazniki finansowe i chtodna analiza

danych.
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Jak inwestujq wielcy tego swiata?

Wielu inwestorow, ktérych majgtek liczony jest w miliardach dywersyfikuje portfel
pomiedzy kilka klas aktywow. Zazwyczaj inwestycje dzielone sq pomiedzy
nieruchomosci, akcje, obligacje, gotdwke oraz metale szZlachetne.

Duzym uznaniem i co najwazniejsze, ponadprzecietnymi zwrotami cieszyt sie tzw.
model PPT (Pernament Portfolio Theory) autorstwa Harrego Browna. Zaktadat on
rowny rozktad aktywow pomiedzy akcje, obligacje dtugoterminowe, ztoto fizyczne
oraz gotéwke. Portfel byt modyfikowany raz do roku. Jezeli w danym roku wzrosta
znacznie cena ztota, Harry sprzedawat jego czes$¢ przenoszgc kapitat do tanszych
aktywow. Dzieki tfemu na poczgtku kazdego roku udziat kazdej grupy aktywow
wynosit doktadnie 25%.

Efektem zmian w portfelu byta czesciowa eliminacja aktywow drogich przy
jednoczesnym zwiekszeniu aktywow tanich lub po prostu gotdowki. Takie podejscie
jest zgodne z logikg i zdrowym rozsgdkiem, a jednoczesnie sprzeczne z tym, co robi
tzw. ulica rzucajgc sie na akcje, gdy ich ceny bijg kolejne rekordy.

Mimo iz podejscie Harrego Browna sprawdzato sie przez lata, to jednak nie przystaje
do obecnych czasdw, w ktdérych ceny akcji poruszajg sie nie tyle w oparciu o
fundamenty gospodarcze, lecz w zaleznosci od oczekiwan dotyczgcych dodruku
przez banki centralne.

W przypadku obligacji takze mamy czysty paradoks, w ktdrym dziesiecioletnie
obligacje zbankrutowanej Hiszpanii czy Francji oferujg odpowiednio 1,5% oraz 0,6%
odsetek rocznie. Jest to szczegdlnie dziwne, gdy wezmiemy pod uwage, jak
niepewne sq losy wspolnej waluty.

Osobiscie uwazam model Harrego Browna za niedostosowany do obecnych
realiow, aczkolwiek model permanentnego portfela po modyfikacjach stawnego
inwestora - Marka Fabera nabiera juz duzo wiekszego sensu.

Mark stara sie utrzymywac zblizone proporcje pomiedzy udziatem akcji, obligacii
(rzgdowych i korporacyjnych), nieruchomosci oraz metali szZlachetnych. Udziat
kazdego sektora stanowi okoto 25%, jednak ruchy nie zawsze dokonywane sg
pomiedzy poszczegdlinymi grupami aktywow. Ponizej prezentuje Wam opis kazdego
aktywa z perspektyw polskiego inwestora:

1. Nieruchomosci - 25 % porifela.

Zdecydowanej wiekszosci osob inwestowanie w nieruchomosci kojarzy sie zkupnem
mieszkania lub lokalu pod wynajem. Wigze sie to oczywiscie z zainwestowaniem
znacznej czesci kapitatu, co przy alokacji 25% aktywow w nieruchomosci oznacza
konieczno$C postugiwania sie portfelem o wartosci kilku milionéw. Co wiecej,
inwestowanie w nieruchomosci w Polsce w sytuacji historycznie niskich stdp
procentowych, fatalnej demografii oraz problemdw ekonomicznych wyddaije sie by¢
kiepskim rozwigzaniem.
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W momencie, gdy wyzbedziemy sie standardowych ograniczeh, w miare tatwo
mozemy uzyskaC ekspozycje na sektor nieruchomosci, np. w krajach Azji
potudniowo — wschodniej. Mowa tu o krajach o fantastycznej demografii, wysokim
poziomie edukaciji, niskim dtugu oraz co najwazniejsze, wzroscie gospodarczym, o
jakim w Polsce mozemy wytgcznie pomarzyc.

Ekspozycje na sektor nieruchomosci w kilku krajach mozemy w miare tatwo uzyskac
poprzez fundusze inwestujgce w nieruchomosci pod wynajem. Fundusze tego typu
posiadajg zazwyczqaj udziaty w duzych centrach handlowych czy obiektach
biurowych. Przy obecnych wycenach poziom dywidendy ksztattuje sie na poziomie
5,5 - 6,8%. Poziom dochoddw naturalnie jest znacznie wyzszy, ale pamietajmy, ze
aby utrzymac wyptaty dla inwestorow na statym poziomie fundusze tego typu
muszg nieustannie przeprowadzac modernizacje lub inwestowac w nowe obiekty.

Obecny poziom dywidendy absolutnie nie jest powalajgcy, ale nie mozemy
zapominac, ze w efekcie zerowych stép procentowych oraz bezprecedensowego
dodruku walut na catym Swiecie spora cze$¢ kapitatu zostata ulokowana w
nieruchomosciach podnoszgc ich ceny, a tym samym obnizajgc rentownos¢ z
najmu.

2. Akcje - 25% portfela.

Rynek akcji praktycznie na wszystkich rynkach rozwinietych zostat juz nasycony i jest
po prostu drogi. Obecna hossa zaczeta sie w marcu 2009 roku. Trwa juz prawie 6 |at.
Jest to najdtuzszy okres wzrostu cen akcji od 8 dekad! Dla pordbwnania okres, po
ktorym ceny akcji zaczynaty spadac rzadko kiedy przekraczat 4 lata.

Od roku 2008 zyjemy jednak w innych realiach ekonomicznych. Ceny akciji nie sq juz
odzwierciedleniem stanu gospodarki, lecz podgzajg za tempem dodruku waluty.
Dobrym przyktadem jest rynek akcji w USA. Od dna bessy sprzed prawie 6 lat ceny
akcji wzrosty trzykrotnie, mimo iz realne bezrobocie liczone metodami z lat 80-tych
wynosi 23% (shadowstats.com), prawie 50 min oséb korzysta z kupondw na zywnose,
a tempo cyrkulacji pienigdza jest najnizsze w historii. Tak wtasnie wyglgda
oderwanie cen akcji od fundamentéw ekonomicznych.

Generalnie ceny akcji na wiekszosci rynkdw sg obecnie drogie.

Co zatem moze zrobi¢ inwestor chcgcy utrzymac 25% zaangazowanie na rynku
akcji i jednoczesnie zminimalizowac ryzyko spadkéw?2 Dobrym rozwigzaniem jest
przeniesienie kapitatu w miejsca, w ktérych wyceny akcji sq na nizszych poziomach.
Co bardzo wazne, wyszukujgc miejsce dla naszego kapitatu musimy zwracac
uwage na korelacje danego rynku akcji z rynkiem w Stanach Zjednoczonych. Jezeli
bowiem dosztoby do zatamania rynku akcjiw USA, co jest bardzo prawdopodobne,
to bessa szybko przetozy sie na inne rynki.
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Mamy zatem dwa wyjscia:
a) ucieczka do akcji defensywnych.

W catym sektorze akcji mamy szeroki podziat na akcje modne, ktdére w szczytowych
momentach hossy bijg rekord za rekordem oraz mamy akcje nudne, ktérymi nie
interesuje sie szerszy akcjonariat.

Akcje nudne majg to do siebie, ze z reguty sq tansze pod wzgledem P/E czy P/BV.
Lazwyczaj wyptacajg takze statg, choc niewielkg dywidende. Co bardzo wazne,
tego typu akcje omija tzw. ulica, ktéra zazwyczaj bardzo gwattownie reaguje na
wszelkie zmiany cen. Dzieki temu, akcje ,nudnych” przedsiebiorstw sqg
zdecydowanie mniej narazone na powazne spadki podczas bessy. Przyktadem
akcji defensywnych sqg przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej, operatorzy
rurociggow, czy np. producenci zywnosci.

b) ucieczka na tansze rynki.

Pomimo iz wiekszo$¢ rynkdw na Swiecie jest obecnie droga, to ciggle mozemy
znalez¢ gietdy szeroko omijane przez inwestorow, w efekcie czego wiele
wartosciowych  przedsiebiorstw  mozna  kupic po bardzo  okazyjnych
cenach. Dobrym przyktadem jest obecnie znienawidzony rynek rosyjski
zdominowany przez surowce. Po 3 latach spadkdw indeks RSX jest na poziomach
nieznacznie powyzej dna bessy z 2008 roku. Jednoczesnie sredni poziom P/E (cena
/ zysk) wynosi 4,7.

Relatywnie tani jest rynek w Indiach, ale po wzrostach cen akcji w ostatnim roku o
prawie 50 % nalezatoby oczekiwac matego odreagowania. W miare atrakcyjny jest
takze rynek w Hong Kongu.

Rynek polskich akcji na tle innych rynkdw nie jest specjalnie drogi, ale najwiekszym
zagrozeniem jest ogromna korelacja z bardzo drogim rynkiem akcji w USA.

3. Obligacje - 25 % portfela.

Rynek obligacji lub inaczej rynek dtugu zostat poprawnie nazwany bankg
wszechczasdw. W 2008 roku, aby ratowac nadmiernie zadtuzony zachdd
najwieksze banki centralne Swiata rozpoczety bezprecedensowy program
zwiekszania podazy pienigdza, by zapewnic¢ sztuczny popyt na dtug rzgdowy.

W sytuacji nadmiermnego zadtuzenia lekarstwem okazat sie dodruk i dalsze
zwiekszanie dtugu. Nie jest zadng tajemnicq, ze dtug przekraczajgcy 90% w relaciji
do PKB jeszcze nigdy w historii nie byt uczciwie sptacony.

Nadmiernie zadtuzone rzgdy majg mozliwos¢ bezposredniego bankructwa, jak w
przypadku Meksyku, Rosji, Argentyny, Grecji, a takze Polski. Innym wyjsciem z sytuacji
jest drastyczne zwiekszanie podazy pienigdza i sptacenie wierzycieli nic nie wartg
walutq.
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Obecna sytuacja na rynku dtugu rzgdowego jest przyktadem skrajnej ingerenciji
bankéw centralnych w  Swiat  finansowy. Rentowno$¢ 10-letnich  obligacji
zbankrutowanej Hiszpanii siegneta 1,5% rocznie. Kto przy zdrowych zmystach
pozycza srodki krajom z fatalng historig fiskalng zadowalajgc sie 1,5% odsetek
rocznie, w sytuacji, gdy waluta, w ktdérej denominowane sq obligacje jest powaznie
zagrozona rozpadems?e

Wysoki popyt na obligacje bedqgce praktycznie gwarantem straty mozna
uzasadniac¢ Slepqg wiarg inwestorow, iz w sytuacji problemoéw dtuznika z pomocqg
przyjdzie EBC i wykupi dtugi euro bankrutow. Wiara ta jest bardzo przeceniana, a
mozliwosci EBC bardzo ograniczone. Niemcy, ktérzy doskonale znajg
y,dobrodziejstwa” wynikajgce z dodruku i majg za sobg dwa okresy hiperinflacii
skutecznie bedq blokowac zbyt gwattowne niszczenie waluty.

Co zatem w sytuacji zerowych stdp procentowych i ekstremalnie wysokich cen
obligacji (niskiej rentownosci) moze poczgc inwestor?

Dtugoterminowe obligacje rzgdowe w zasadzie nie ptacqg odsetek. Co gorsza, sqg
bardzo narazone na krach zainicjowany przez rozpoczecie podwyzek stép
procentowych. Inwestycja w dtug dla 1-3% odsetek, moim zdaniem, jest absolutnie
nie warta ryzyka.

W mojej ocenie rozwigzania sg dwa:

a) Zakup krétkoterminowych obligacji korporacyjnych ptacgcych pomiedzy 7-11%
rocznie. Obligacje tego typu sqg teoretycznie bardziej ryzykowane od obligacji
rzgdowych.

W praktyce jednak odpowiedni ich dobdr (zabezpieczanie obligacji na
nieruchomosci emitenta) oraz koncentracja na obligacjach o krotkim tferminie
wykupu moze by¢ nieztym rozwigzaniem.

b) Alternatywq sg obligacje krajow o niskim dtugu, doskonatej sytuaciji banku
centralnego, ktérych waluty majg spore szanse na umochnienie sie wzgledem USD,
czy PLN. Mowa tu np. o obligacjach Singapuru, Hong Kongu, Norwegii, czy Nowej
Zelandii.

c) Waluty — w sytuaciji, w ktérej rentownos¢ rzgdowych obligacii krétkoterminowych
jest bliska zeru lub jak w przypadku Szwajcarii jest negatywna sensownym
rozwigzaniem jest zakup niektérych walut. Mam na mysli franka szwajcarskiego,
waluty krajdw wspomnianych w poprzednim punkcie oraz spekulacyjnie dolara
kanadyjskiego czy australijskiego, liczgc na wyzsze ceny surowcow w
nadchodzgcych 2-3 latach.

W przypadku obligacji czy walut musimy zdawac sobie sprawe z faktu, iz obecnie
nie sg one juz zadnym motorem napedowym naszego portfela inwestycyjnego. W
mojej ocenie, powinnismy Srodki tu trzymane traktowad wytgcznie jako kapitat
pozwalajgcy nam na zajecie pozycji w atrakcyjnych aktywach, gdy tylko natrafimy
na odpowiedniqg okazje.
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4. Itoto - 25 % porifela.

Ztoto przez lata stanowito antfidotum na wariactwa rzgddéw oraz proby psucia
waluty. Cena ztota doskonale obrazuje destrukcje papierowych walut i wtasnie
dlatego kartel finansowy robi co moze, aby przeciwdziatac wzrostom cen ztota.

Rola ztota w portfelu jest szczegdlna. Ztoto petni role ochrony. W sytuacii, w ktorej
dochodzi do panicznych wyprzedazy akcji, czy zatamania sie rynku dtugu, to
wtasnie ztoto odnotowuje najwieksze wzrosty.

Osobiscie jednak uwazam, ze po dwoch latach powaznych spadkdéw (2012 —2013)
oraz roku stabilizacji (2014) duzo wiekszg wartos¢ inwestycyjng przedstawia srebro.
Metal ten w ciggu ostatnich 3 lat zostat dostownie zmasakrowany i obecne ceny
znajdujg sie znacznie ponizej catkowitych kosztow produkciji. O niedoszacowaniu
srebra wzgledem ztota Swiadczy takze bardzo wysoki wspotczynnik gold / silver
ration siegajacy 70.

Inwestorzy, ktoéry postrzegajg jednak metale szlachetne joko kolejne aktywo
inwestycyjne mogg zainteresowac sie takze akcjami kompanii wydobywczych,
ktore po 3 latach spadkdw (wraz z cenami metali szlachetnych) przedstawiajg
bardzo atrakcyjny punkt wejscia.

Gdy w 2014 roku ceny ztota rosty o 10-15%, indeks matych spotek wydobywczych
wzrést w tym samym czasie o 45%. Nie mozemy jednak zapominac, ze zaleznos¢ ta
dziata w obie strony.

5. Czego mi osobiscie brakuje w porifelu PPT?

Model PPT zapoczgtkowany przez Harrego Browna i z ogromnym sukcesem
przemodelowany przez Marka Fabera omawiamy powyzej.

Bardzo cenie Marka i uwazam go za jednego z mqgdrzejszych inwestorow, jednak
jego strategia catkowicie pomija rynek surowcow.

Ceny wielu surowcow rolnych, mineralnych czy energetycznych sg obecnie na
historycznych minimach i zaangazowanie chocby 10% w niektére aktywa, moim
zdaniem, ma jak najwiekszy sens. Co prawda, mamy obecnie globalne
spowolnienie gospodarcze i nic nie zapowiada odwrdcenia sie frendu, ale nie
zapominajmy o fakcie, ze na przestrzeni ostatnich 5 lat globalna podaz walut
emitowanych przez é najwiekszych bankdw centralnych wiecej niz sie podwoita.
Ostatecznie kapitat, podobnie jak w 2008 roku, moze szukac ujscia w surowcach.

Ze wszystkich surowcow, moim ulubionym aktywem, jest obecnie tani gaz naturalny
oraz ropa naftowa, ktéra na fali zakulisowej wojny Zachodu z Rosjg zostata
sprowadzona do poziomdw, na ktdérych nie ma szans utrzymac sie dtuzej, niz przez
6-9 miesiecy.
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Podsumowanie.

Model PPT Harrego Browna miat wiele zalet. Jego konstrukcja byta na tyle prosta, iz
w zasadzie kazdy inwestor byt w stanie dokonywac corocznych korekt
pozwalajgcych na ponadprzecietne zwroty. JednoczesSnie wymuszat redukcje
aktywow drogich przenoszgc kapitat do aktywow tanszych, co ma jak najwiekszy
sens, lecz jest sprzeczne z naszg naturq.

Harry zyt jednak w czasach, gdy obligacje rzgdowe generowaty realne stopy zwrotu
(odsetki od obligacji wyzsze od realnej inflacji), a ryzyko niewyptacalnosci rzgdu
praktycznie nie istniato. Co wiecej, ceny akcji byty odwrotnie skorelowane z cenami
obligaciji, w efekcie czego portfel w kazdym roku miat solidny motor napedowy.

Obecna sytuacja jest niestety zupetnie inna. Rynki akcji zalezne sg od skali dodruku
srodkow ptatniczych. System dtugu jest sztucznie podtrzymywany bezposrednimi
zakupami bankdéw centfralnych. To, co kiedy$ byto praktykami stosowanymi
wytgcznie przez kraje frzeciego Swiata, dzis stato sie globalnym standardem.

W takim otoczeniu wprowadzenie nieruchomosci do portfela, co uczynit Mark Faber
jest bardzo rozsgdnym posunieciem. Pozwala bowiem zmniejszy¢ zaangazowanie
w dtug oraz gotdwke niszczong systematycznym dodrukiem. Mato kto bowiem
zdaje sobie sprawe, ze realna inflacja pozerajgca nasze oszczednosci jest duzo
wieksza niz CPI, czyli oficjalny miernik zmian cen.

Dla przyktadu, oficjalna inflacja w USA (CPIl) wynosi obecnie ponize] 1%. Gdyby
jednak zastosowac w liczeniu metodologie uzywang w latach 90-tych, inflacja
wyniostaby 4,2%. Za$ bazujgc na najbardziej wiarygodnej metodologii stosowanej
przez dekady, a zmodyfikowane] w latach 80-tych dzsiejsza inflacja w USA
wyniostaby 8%. Sita nabywcza pienigdza jest niszczona duzo szybciej, niz nam sie
wydaje, a w tym przypadku stare przystowie mowigce ,,Ktamstwa, wieksze ktamstwa
i statystyka” jest jak najbardziej zasadne.

Generalnie po latach bezprecedensowego wzrostu podazy pienigdza
zapoczgtkowanego upadkiem Lehman Brothers w 2008, mamy do czynienia z
mniejszymi lub wiekszymi bankami spekulacyjnymi w wiekszosci aktywow i wielka
ostroznosc w inwestowaniu jest absolutnie konieczna.

Obecne redlia doskonale odzwierciedlajg stowa Billla Gross'a, zatozyciela i
wieloletniego Prezesa Zarzgdu PIMCO: ,,Czas na podejmowanie ryzyka juz minat.
Bgdzcie ostrozni co do pomystow inwestycyjnych w 2015 roku. Kiedy rok sie zakonczy
wiele klas aktywdw bedzie pod kreskq. Dobre czasy sie skonczyty. Negatywne stopy
procentowe nie przyniosty wzrostu gospodarczego, korporacje zwiekszajq
zadtuzenie skupujgc akcje, zamiast inwestowac, demografia czy technologia
wyglgda strasznie. Nadchodzg czasy, w ktdérych dostrzezemy ze Krdl jest nagi, a
czasy tatwego zysku sie skonczyty”

Trader21
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Czy zloto naprawde jest barbarzynskim reliktem przesztosci?

Przeglgdajgc ostatni raport World Gold Council natkngtem sie na ciekawe dane
odnosnie zakupow ztota realizowanych przez banki centralne. Skala zakupdow
ewidentnie podkresla to, na co zwracatem uwage od dawna. Ztoto robi kolejny
krok przyblizajgcy je do powrotu, jako element systemu finansowego.

W dawnych czasach, a przynajmniej do 1971 roku ztoto byto istotng czescig systemu
monetarnego. Gdy tylko Nixon zerwat ostatni link do ztota, ,jego cena miata
spadac nie majgc oparcia w dolarze” — tak przynajmniej twierdzit laureat nagrody
Nobla :-)

Cena ztota, jednak nie wiedzie¢ czemu, nie chciata spadac¢ i na przestrzeni
kolejnych dziewieciu lat wzrosta bagatela 24 razy. To, co sie dziato z ceng ztota w

1980 roku przypominato istng manie, kohczgcqg sie réwnie spektakularnym
krachem.

GOLD
10001 i — 1000

800 —aoo
600 - 600
400+ 400

200 200

Jan/72 Jan/74 Jan/76 Jan/78 Jan/ 80

W TRADINGECOHN OMICS. COM COMEX

Rosngce ceny ztota przyciggnety na rynek wiele osob, ktdre nie rozumiaty ani
wartosci ztota, ani funkcji jakg petni. Kazdy byt zainteresowany dalszym wzrostem
jego ceny. Ostatecznie w styczniu 1980 roku ztoto osiggneto szczyt na poziomie 850
USD, po czym doszto do zatamania sie ceny.

Pekniecie banki zostato wywotane wieloma czynnikami, ale najwazniejszym z nich
byto drastyczne podniesienie stop procentowych do 20%. Skoro 10-letnie obligacije
rzgdowe ptacity 15 % odsetek, a na kréotkoterminowych lokatach mozna byto
uzyskac¢ powyzej 20%, to jaki byt sens trzymania oszczednosci w ztocie?

Nie mozna pomingc takze faktu, ze ztoto w tamtym czasie byto naprawde drogie,
zrownujgc sie na chwile z jednostkg Dow Jones. Dla poréwnania obecnie 1 Dow
wyceniany jest na ponad 18 tys. USD.

W kazdym razie po spektakularnym wzroénie przyszedt okres bessy w ztocie tfrwajgcy
kolejne 21 lat. Byt to rzeczywiscie okres, w ktérym zanikata tradycyjna rola ztota.
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Spadek ceny pogtebiat sie takze w efekcie wyprzedazy ztota przez banki centralne.
Tuz przed zatamaniem sie ceny w 1980 roku ztoto oraz srebro stanowito sporg czes$c
aktywow bankowych. Po zatamaniu ceny banki rozpoczety skoordynowany proces
wyprzedazy ztota, w efekcie czego rynek zostat zalany metalem przez lata
trzymanym w skarbcach bankdéw centralnych.

W 2001 roku wraz z rozpoczeciem polityki dodruku zainicjowanej przez Alana
Greenspana (6éwczesnego Prezesa FED), ztoto zaczeto powoli by¢ dostrzegane
przez ,smart money”. W efekcie wzrostu zainteresowania i jednoczesnie brakéw na
rynku cena ztota zaczeta powoli rosngé.

Wiele krajow, zwtaszcza z tzw. wschodu oraz Potwyspu Arabskiego rozpoczeto
skupowanie ztota z rynku celem dywersyfikaciji rezerw. Dla odmiany caty Swiat
zachodni wyprzedawat lub leasingowat swoje ztoto ostentacyjnie twierdzgc, ze
ztoto jest barbarzynskim reliktem przesztosci.

W skali globalnej przetom przynidst rok 2010, w ktérym po raz pierwszy od 30 lat banki
centralne kupity tgcznie wiecej ztota, niz go sprzedaty. Banki centralne stanowigce
potezng site staty sie zatem kupcami netto. Ztoto na fali skoordynowanego
niszczenia walut papierowych zaczeto ponownie wracac¢ do systemu. Systemu
chylgcego sie ku upadkowi pod ciezarem dtugu nagromadzonego przez lata.

Central banks bought 477t; second highest for 50
years

Annual central bank demand in tonnes over the last decade
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Powyzszy wykres nie do kohca odzwierciedla obecne realia. Najwiekszy gracz na
rynku ztota, jakim sg Chiny stosuje polityke utajniania zakupow. Jest to bardzo mgdre
zagranie, gdyz dzieki temu Chinczycy mogq importowa¢ ogromne ilosci ztota nie
wptywajgc znaczgco na wzrost ceny.

Mimo, iz oficjalne dane odnosnie importu ztota do Chin sg utajnione, to Koss Jansen
z BullionStar w miare rzetelnie przedstawia rynek ztota w Chinach.

Estimated Total Chinese Gold Reserves (December 31, 2014)
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L powyzszych danych jasno wynika, iz w 2014 roku rezerwy rzgdu Chin zwiekszyty sie
o okoto 500 ton w stosunku do roku poprzedniego. Byto to jednak mniej niz
rekordowe zakupy z 2013 wynoszgce 900 ton.

Jezeli oficjalne zakupy bankdédw centralnych skorygujemy o szacunki dotyczqce
zakupow realizowanych przez Chiny, to okazuje sie, ze w 2014 roku zakupy netto
bankow cenfralnych wyniosty nie 480, a prawie 1000 fon.

Nawet gdyby poming¢ catkowicie zakupy Ludowego Banku Chin, to 480 ton jest
drugim najwyzszym wynikiem na przestrzeni ostatnich 50 lat. Ztoto ewidentnie wraca
do systemu monetarnego i, co moze wydac sie zaskakujgce, na zamknietych
konferencjach potwierdzajqg to szefowie bankdw centralnych.

Mario Draghi zapytany o jego opinie na temat ztota bez Zzadnych
ogrédek odpowiedziat:

,C0z, pamietajcie ze przez lata bytem Prezesem Centralnego Banku Wtoch
posiadajgcego czwarte najwieksze rezerwy ztota na Swiecie. Nasze rezerwy byty
wyjatkowo duze, jezeli porobwnamy je do wielkosci naszej gospodarki.
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Nigdy nie uwazatem, ze sprzedaz ztota jest dobrym pomystem. Ztoto zapewnia nam
bezpieczenstwo. Generalnie jest mndstwo powoddw, dla ktérych banki centralne
powinny posiadac ztoto. Banki, ktére wyprzedawaty rezerwy ztota powinny przestac
to robic.”

W podobnym tonie wypowiadat sie dawny Prezes FED Alan Greenspan na tamach
Council of Foreign Relations: ,,Ztoto jest pienigdzem, zadna waluta nie moze sie z
nim mierzy¢ wtgczajgc w to dolara.”

Generalnie wypowiedzi Greenspana sg na tyle istotne, ze warto przestuchac caty
4 min wywiad.

https://www.youtube.com/watchefeature=player_embedded&v=0z4-Tru_30A

Wielka szkoda, ze tego typu wystgpienia oséb majgcych ogromny wptyw na
globalng polityke finansowq nie sg dostepne dla szerszej publicznosci.

Do czego dgze?

Przez ponad 4 tys. lat ztoto petnito funkcje pienigdza. Krajowe waluty w ten czy inny
sposdb byty oparte za zasobach kruszcu. Gdy tylko dany kraj porzucat standard
ztota, rzgd majgc dostep do prasy drukarskiej zaczynat finansowac je dodrukiem.
Wywotywato to inflacje, a po kilku latach zaufanie do papierowej waluty spadato
do zera. Dtugi rzgdowe ostatecznie byty sptacane nic nie wartg walutg. Czasami
ogtaszano bezposrednie bankructwo, po czym cykl rozpoczynat sie od nowa. W
historii nowozytnej sredni okres zycia papierowych walut, poczgwszy od ich
wprowadzenia lub zerwania linku do ztota, az do upadku waluty wynosit 27 lat.

Od czasu zerwania w 1971 ostatniego linku do ztota mineto juz prawie 44 lata. Od
tego czasu poza matymi wyjgtkami na Swiecie zapanowata ,,moda na papierowe
waluty”, czego efektem jest bezprecedensowy przyrost dtugu. W ciggu ostatnich 7
lat tgczny dtug (rzgdowy, korporacyjny oraz osobisty) w relacji do PKB zwiekszyt sie
w 42 z 47 najwiekszych gospodarek. Kilkka krajow zredukowato dtug wywotujgc
wysokq inflacje.

Wtadze bankdéw centfralnych doskonale zdajg sobie sprawe, ze ostatecznie dojdzie
do upadku rezimu papierowych walut. Aby przeciwdziatac¢ niekonfrolowanemu
upadkowi ktérejkolwiek z gtdwnych walut zwieksza sie podaz pienigdza w
kontrolowany sposob.

Dzieki temu prébuje sie osiggng¢ dwa cele:

- Tworzy sie sztuczny popyt na ditug, ktdérego nikt nie chce, w efekcie czego
zbankrutowane rzgdy mogqg dalej bezkarnie sie zadtuzac.

- Préobuje sie wywotac¢ wzrost inflacji aby zredukowac realng wartos¢ dtugu.
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O ile popyt na dtug rzgdowy udato sie wykreowac, czego dowodem moze byc¢
rekordowo niskie oprocentowanie np. Eurobankrutéw (10-letnie obligacje Hiszpanii
ptacq 1,5% odsetek), o tyle z wykreowaniem wysokiej inflacji banki centralne sobie
nie radzq.

Owszem, inflacja jest duzo wyzsza niz zmanipulowane CPI, aczkolwiek ciggle jest
Znacznie ponizej oczekiwan bankierow centralnych. Mimo iz banki centralne
zapewniajg praktycznie darmowy kredyt, to tempo cyrkulacji pienigdza
dramatycznie zwolnito.

Gdy ludzie nie majg wolnych srodkdw czy oszczednosci, ktore mogliby wydawac,
kilka razy zastanowiq sie him pozbedq sie ciezko zarobionych pieniedzy. Tempo
cyrkulacji pienigdza zwolnito dramatycznie i tylko dlatego nie mamy jeszcze
dwucyfrowej inflacji w skali globalne;.

Transfer dtugu.

Od dwodch miesiecy banki centralne skupujg wiecej dtugu, niz emitujg poszczegdine
rzqdy. Oznacza to, ze dtug rzgdowy przenoszony jest z bilansdw bankdéw
komercyjnych czy funduszy inwestycyjnych do bankdédw cenfralnych. Jest to
ewidentnie proba rozmontowania tykajgcej bomby na rynku dtugu. Problem jest
jednak taki, ze w sytuacji zerowych stép procentowych i duzego, sztucznego popytu
na dtug rzgdowy zbankrutowane rzgdy ani myslg o realnych reformach, czego
dowody widzimy np. w Greciji.

Moim zdaniem w pewnym momencie dojdziemy do sytuacii, w ktdérej dtugu nie da
sie dalej kontrolowac i system walut papierowych rozleci sie jak domek z kart. Mysle,
ze osoby i instytucje stojgce za bankami centralnymi doskonale zdajg sobie z tego
sprawe i majg jakies awaryjne wyjscie z sytuacii.

Rozwigzaniem przedstawionym po krachu papierowej waluty nie moze byc kolejna
waluta nie majgca oparcia w dobrach materialnych. Aby spoteczenstwo
doswiadczajgce ,dobrodziejstw upadku” waluty zaakceptowato nowy Srodek
rozliczen musi on mieC w sobie co$ szczegdlnego. Cos, czym przekona do siebie
masy.

Waluty powigzane w ten czy inny sposob ze ztotem funkcjonowaty fantastycznie
przez dziesigtki, czasami setki lat. Banki centralne ponownie zwiekszajgc rezerwy
powoli przygotowujg sie na nowy system. Obecne zapasy ztota w rekach 40
najwiekszych gospodarek to zaledwie 23 tys. ton i fo po uwzglednieniu realnych
rezerw Chin wynoszgcych 5-6 tys ton.

Mozna zaktadac, ze banki centralne na catym Swiecie posiadajg tgcznie okoto 40
tys. ton. Przy obecnej cenie ztota odpowiada to raptem 1,6 bin USD, czyli tyle samo,
co FED dodrukowat na przestrzeni 2 lat. Dla poréwnania tgczny bilans czterech
najwiekszych bankéw centralnych wynosi obecnie 11 bin USD.
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To pokazuje skale dysproporcji pomiedzy zasobami ztota w rekach bankdéw
centfralnych a ich bilansami. Nawet jezeli dojdzie do drastycznego obnizenia
bilanséw bankéw centralnych i idgcych za tym odpiséw zadtuzenia, to wartosc
ztota jakg posiadajqg jest ciggle zbyt mata, aby mozna byto oprze¢ nowqg walute na
kruszcu.

Jedynym rozwigzaniem jest masowa i zsynchronizowana dewaluacja nowych walut
wzgledem ztota. Jezeli ztoto ma wrdcic ponownie do systemu monetarnego, a
wiele na to wskazuje, to jego cena bedzie musiata by¢ dostosowana do jego
prawdziwej wartosci. Odnosnie tego jaoka bedzie przyszta cena, mozna wiele
powiedzie¢. Najwazniejszy jest natomiast fakt, ze ztoto jest jednym z nielicznych
»aktywow" nie bedgcym dtugiem, co w sytuacji globalnej banki na rynku dtugu jest
i bedzie ogromnym atutem.

Podsumowujgc zastandwmy sie nad tym czy Cypryjczyk doswiadczony Bail-in'em
ulokowatby dzi§ pienigdze w dtugu rzgdowym, na koncie ptacgcym 1-2% odsetek,
czy jednak preferowatby uncje ztota trzymang poza systemem bankowym?e

W ramach ciekawostki zatgczam takze wykres obrazujgcy cene ztota w walucie
doswiadczajgcej hiperinflacji. Ostatecznie takie rzeczy dziejg sie tuz za polskg
granica.
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Drakonskie kontrole kapitatu na przykiadzie Ukrainy.

W ciggu ostatniego roku ukrainska hrywna stracita ponad 50% wartosci w stosunku
do euro czy polskiej ztotdwki. Inaczej moéwigc kursy wiekszosci walut na Ukrainie co
najmniej sie podwoity. Spoteczenstwo widzgc drastyczng utrate sity nabywczej
oszczednosci rzucito sie do wymiany krajowej waluty na cokolwiek. W cenie sq inne
waluty, metale szlachetne oraz kazde ptynne aktowo pozwalajgce na utrzymanie
sity nabywczej.

Sytuacja jest dramatyczna ale warto o tym pisac¢, aby uswiadomic sobie jak daleko
moze sie posungc zdesperowany rzgd czy bank centralny w prébach ratowania
waluty, do ktérej destrukcji sam doprowadszit.

Dwa tygodnie temu bez zadnych zapowiedzi ani konsultacji z premierem Ukrainski
Bank Centralny jednym dekretem wprowadzit trzydniowy zakaz handlu walutami. W
oficjalnym uzasadnieniu ustyszelismy, iz ,,decyzja UBC ma podirzymac stabilnosc
waluty oraz ograniczy¢ nieuzasadniony popyt na dewizy ze strony klientow.”
Nieuzasadniony, dobre sobie.

Aby dola¢ oliwy do ognia, tuz po tymczasowym zdelegalizowaniu handlu walutami,
bank centralny zaoferowat zamiane hrywny na dolary po kursie 30 % nizszym niz
ceny rynkowe. Mamy zatem poczgtki sytuacji dwoch rownolegtych kursow.
Oficjalny rzgdowy oraz realny ustalany przez rynek. Abstrahujgc od catej sytuacii
zastanawia mnie na mocy jakich porozumien ukrainski bank centralny tworzy na
Ukrainie prawo. Czy od tego przypadkiem dawniej nie byt parlament?

W miniong Srode Bank Centralny Ukrainy wprowadzit dalsze ograniczenia, ktére
doprowadzg wytgcznie do zaostrzenia sie problemow:

- Zakazano miedzybankowych transakcji przekraczajgcych 10.000 USD,
- Transfery zagraniczne ograniczono do 625 USD / osobe,

- Zakazano handlu metalami szZlachetnymi o wartosci przekraczajgcej 125 USD.
Jednoczesnie opublikowano liste kilku podmiotéw wytqgczonych z powyzszego
zakazu. Zapewne kto§ zawczasu pomyslat o ochronie oszczednosci osdb na
szczytach wtadzy,

- Podniesiono takze stopy procentowe z 19,5% do 30%, czym przy okazji dobije sie
rynek nieruchomosci.

Obecne decyzje banku centralnego majg wyjagtkowo destruktywne konsekwencje
dla gospodarki. Po pierwsze caty handel zostat w powaznym stopniu utrudniony. W
jaki sposdb majg rozliczac sie ze sobq firmy zlokalizowane w réznych czesciach
Ukrainy skoro fransfery miedzybankowe zostaty ograniczone do 10 tys. USD@
Jedynym wyjsciem z perspektyw przedsiebiorcéw wydaje sie by¢ posiadanie kont
w réznych bankach aby srodki za zaptate towardw byty przekazywane z konta na
konto ale wytgcznie w ramach jednego banku.
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Transfery zagraniczne ograniczono do 625 USD / osobe co z jednej strony ograniczy
odptyw kapitatu z Ukrainy, a z drugiej strony zabije import. Jezeli firmy zajmujgce sie
importem nie bedg w stanie wykonywac przelewdw zagranicznych to
automatycznie Ukraina zostanie odcieta od towardw z zagranicy. W pierwszym
etapie dojdzie do drastycznego wzrostu cen produktdw importowanych. tatwym
do przewidzenia efektem bedzie préoba zablokowania wzrostu cen poprzez
wprowadzenie cen maksymalnych. Ostatecznym efektem bedq puste potki, wzrost
bezrobocia oraz postepujqgcy paraliz gospodarki.

Zakaz handlu metalami szZlachetnymi powyzej 125 USD pokazuje jakim problemem
dla rzgdzgcych jest ztoto czy srebro w rekach obywateli. Metale perfekcyjnie
utrzymujg warto$¢ dostosowujgc sie do utraty wartosci kazdej papierowej waluty.
Wprowadzajgc zakaz bank centralny praktycznie zdelegalizowat obrét ztotem. Coz,
dilerzy od srody mogg sprzedawac jednorazowo nie wiecej niz 10 unciji srebra. O
ztocie mogg zapomniec. Efekt zakazu bedzie taki, ze caty obrdt ztotem i srebrem
przejdzie do szarej strefy przy znaczgcym wzros$nie premii w stosunku do ceny spot.

Najwiekszym jednak problemem decyzji banku centralnego jest skokowy wzrost
oprocentowania. Wiele osob, ktdre w przesztosci kupito mieszkanie na kredyt musi
jakos radzi¢ sobie ze skokowym wzrostem raty kredytowe;.

Jeszcze w maju 2014 roku stopy procentowe ksztattowaty sie na poziomie 7 - 8%. Po
wzroscie stop procentowych do 30% rata kredytu hipotecznego wzrosta prawie o
190%. Aby utatwic¢ zrozumienie przedstawie to inaczej. Jezeli w zesztym roku
przecietny Ukrainiec sptacat 10.000 UAH raty kredytu to obecnie musi sptacac
29.000 UAH.

Problem jest taki, ze rzgd twierdzi, ze mamy 30% inflacje. Jezeli mimo drastycznie
pogarszajgcych sie warunkdw gospodarczych komus udato sie wynegocjowac 30%
podwyzke wynagrodzenia to i tak nie zmienia to faktu, ze rata kredytu wzrosta
nieporownywalnie wiece;.

Ok, w teorii wraz z rosngcq inflacjg powinna rosng¢ cena mieszkania, co powinno
zrownowazyC wyzsze raty. Prawda jest jednak taka, ze wiele oséb bedzie
zmuszonych wystawi¢ nieruchomos$¢ na sprzedaz nie majgc Srodkdéw na sptate
kredytu, co ostatecznie doprowadzi do drastycznego spadku cen nieruchomosci.
Gdy uderza wysoka inflacja nigdy nie ma takiej sytuacii, w ktdrej wszystkie klasy
aktywow rosng w takim samym tempie. W przypadku Ukrainy najprawdopodobniej
Znacznie wzrosng ceny zywnosci, energii czy dobr pierwszej potrzeby. Spadng
natomiast ceny mieszkan, dziatek oraz wielu ruchomosci ktére w akcje desperacii
zostang wystawione na sprzedaz za dowolng cene.

Moim zdaniem jezeli obecna sytuacja sie utrzyma, to w niedtugiej perspektywie
nieruchomosci w Kijowie bedzie mozna kupi¢ za bezcen. Z okazji bedg mogli
skorzystac niestety tylko Ci, tych ktérym uda sie przechowa¢ majgtek.
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Sytuacja w innych grupach aktywdw nie jest lepsza. Mimo szalejgcej inflacji gietda
szoruje po dnie. Obligacje rzgdowe po ostatniej podwyzce stop procentowych sqg
w zasadzie bezwartosciowe. Dwa aktywa, ktérych wartos¢ nabywcza nieustannie
ro$nie to metale szZlachetne oraz waluty obce. Za tq samgq ilo$¢ ztota, dolardw czy
euro na Ukrainie dzi§ mozemy kupi¢ duzo wiecej niz przed rokiem.

W przypadku Ukrainy alternatywqg dla metali szZlachetnych jest dolar czy euro.
Waluty, ktdre niszczy sie dodrukiem w poréwnywalnym stopniu do hrywny przed laty.
Roznica jest taka, ze jak dtugo spoteczenstwa wierzg w site dolara czy euro, tak
dtugo waluty te bedqg utrzymywac warto$¢. Wszystko jednak do czasu kolejnego
zapalnika.

Pamietajmy, ztoto czy metale szlachetne sg fantastyczng polisg na wariactwa
rzgdow. Przez lata rzqdy czy banki centralne doprowadzity do destrukcii wielu walut
niszczgc przy okazji cate gospodarki. Niezaleznie od tego ile mitdw styszelismy na
temat ztota, przez tysigce lat byto, jest pienigdzem i zapewne bedzie jeszcze przez
dtugi okres.

Aby rozwia¢ wszelkie watpliwosci zastandwmy sie czy Ukrainiec w bdlach
sprzedajgcy nieruchomosc¢ wolatby otrzymac od nas systematycznie dewaluowane
hrywny czy moze kilkanascie uncji ztota, w ktérych bezpiecznie przechowa resztki
majatku i ktére bez najmniejszych problemdw zamieni na dowolny towar czy ustuge
korzystajgc z szarej strefy.

Trader21
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Dokqd zmierzajq akcje?

Aby oceni¢ czy dane akcje sq drogie czy tanie stosujemy wiele kryteridw. Jednym z
wazniejszych jest cena / zysk (CAPE), poziom dywidendy oraz ocena, na ktérym
etapie w cyklu koniunkturalnym obecnie sie znajdujemy.

Zdaniem Warrena Buffeta, wybitnego specjalisty od rynku akcji, czynnikiem, ktory
zawsze powinien by¢ na 1 miegjscu, jest relacja wielkosci rynku akcji do PKB danego
kraju.

Buffet w swoich wypowiedziach odnosit sie do relacji wilshire 5000 do PKB USA.
Mowigc prosciej sprawdzat ile sg warte wszystkie spdtki notowane na gietdzie w
Stanach Zjednoczonych (27,5 bin USD). Nastepnie uzyskang wartos¢ dzielit przez
wartos¢ wszystkich dobr i ustug wytworzonych w USA na przestrzeni ostatnich 4
kwartatéw (17,7 bin USD). Uzyskany wynik pordbwnywat do danych historycznych. Na
tej podstawie wnioskowat czy rynek akcji na dany moment jest drogi czy tani.

Na przestrzeni ostatnich 25 lat wspotczynnik ten wahat sie od 60% na poczgtku lat
90-tych do 175% tuz przed peknieciem banki w roku 2000. Gdy ceny akcji notowaty
szczyty w 2008 roku wskaznik ten byt nieznacznie powyzej 140%. Dla odrdznienia pod
koniec bessy w 2003 czy 2009, wspodtczynnik spadat do 90% i 70% odpowiednio.

Co najwazniejsze, dzi§ po szesciu latach hossy jestesmy juz powyzej poziomdw z 2008
roku i nieznacznie nizej niz absolutny rekord z 2000 roku.
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zrédto: inflation.us
Czy nie powinno by¢ to dla nas swiatto ostrzegawcze? Oczywiscie, ze tak.

Gietda w Stanach Zjednoczonych ksztattuje okoto 80% globalnego rynku akciji.
Jezeliw USA mamy wzrosty, to przektadajq sie one na wiekszos$¢ rynkdw na Swiecie.
Jezeli inwestorzy uciekajg z rynku akcji w USA, to wyceny akcji zazwyczagj spadajg
takze w innych czesciach globu.
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Obecna hossa ma juz 6 lat. W jej trakcie ceny akcji wzrosty o ponad 200%. Dla
porownania w trakcie ostatnich 80 lat sredni czas hossy wynosit 3,5 roku a wzrosty
byty dwukrotnie nizsze.

W ciggu ostatnich kilku lat ceny akcji byty pompowane m.in. dodrukiem na
poziomie bankdéw centfralnych oraz politykg zerowych stép procentowych.
Jakiekolwiek spadki byty skutecznie korygowane przez Pulunge Protection Team
(Prezydencka Grupa do Spraw Rynkdw  Finansowych),  dysponujgca
nieograniczonym kredytem z FED.

Abstrahujgc od sit wptywajgcych na wzrosty na gietdach nie mozemy zapominac,
ze obecnie ceny akcji sg w znacznym stopniu oderwane od fundamentdw
ekonomicznych.

Co gorsza, taka sytuacja wystepuje praktycznie na catym Swiecie. Wyjatki sg
naprawde nieliczne. Jezeli wezmiemy pod uwage 22 najwieksze rynki akcji, to
okazuje sie, ze tgczna kapitalizacja akcji w pordwnaniu do wielkosci gospodarki jest
znacznie powyzej dtugoterminowej sredniej.

Srednia (tgczna kapitalizacja akcji / PKB kraju) na przestrzeni ostatnich 25 lat
ksztattowata sie na poziomie 73%. Szczyt zostat osiggniety w 2000 roku (128%). Drugi
natomiast najwyzszy poziom mamy obecnie 112%.

Dla porownania w 2008 roku (szczyt hossy) poziom ten wynosit 103%. W skali
globalnej rynek akcji w odniesieniu do wielkosci gospodarki jest juz 11% wyzej, niz
byt w momencie, gdy 7 lat temu zatamaty sie rynki akcji doprowadzajgc do blisko

70% spadkow.
Average Market Cap/GDP Ratio of the 22 Countries Tracked by NIA

130,00% 128.T0%

120, 00%

111.80%

110.00%

100, 06%

0OL00%, AT

BOLDOY,

neg-Term Median of 73,

T0.00%

B0.00% B1.40%

50,00% 50.97%

40.00%

39.88%
130 1993 1905 1987 1990 2001 2003 2005 207 2009 201 013 w15

zrodto: inflation.us

IndependentTrader.pl strona 18




Jak analizowaé powyiszy wskaznik?

Rynki akcji w roznych czesciach Swiata réznig sie od siebie. Niektore kraje, jak np.
USA, RPA czy Singapur majg rozwiniete rynki finansowe. W takim otoczeniu wiele firm
aby pozyskac kapitat decyduje sie na wejscie na gietde. Efektem jest wyzsza tgczna
kapitalizacja danej gietdy. To czy akcje danej spotki sg notowane na gietdzie czy
pozostajg w obrocie zamknietym jest w zasadzie obojetne dla wielkosci gospodarki.

Czyms$ zupetnie normalnym jest, ze usredniony wskaznik kapitalizacji gietdy / PKB w
niektérych przypadkach wynosi 40%, podczas gdy w innych krajach przekracza
100%.

Najwazniejsze na co powinnismy zwracac¢ uwage jest odchylenie od sredniej. Jezeli
kapitalizacja akcji w stosunku do PKB obecnie jest dwukrotnie wyzsza od wieloletniej
Sredniej, to cos jest nie tak. Albo w krétkim czasie drastycznie rozrdst nam sie rynek
kapitatowy, co zazwyczaj zdarza sie w ostatniej fazie hossy (duza ilos¢ IPO) albo
mamy typowq banke na rynku akciji.

Jak zatem przedstawia sie sytuacja w réznych krajach?

Current vs. 1991-2015 Median Market Cap/GDP Ratio of Each Country
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zrodto: inflation.us

Kolor czerwony oznacza usredniony poziom cen akcji / PKB na przestrzeni ostatnich
25 |lat. Kolor niebieski przedstawia sytuacje na chwile obecnaq.

W 20 przypadkach mamy do czynienia z poziomem znacznie wyzszym niz srednia.
Wytqgcznie w dwdch krajach - Grecji oraz Rosji sytuacja jest odwrotna.
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Doktadny obraz prezentuje ponizszy wykres.

Current Market Cap/GDP Ratio % Change from Median
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W przypadku Greciji kapitalizacja rynku akcji / PKB znajduje sie obecnie 33% ponizej
Sredniej, w przypadku Rosji jest to juz tylko 12%.

Podsumowanie.

Wskaznik tgcznej kapitalizacji gietdy w relacji do wielkosci gospodarki jest bardzo
istotnym wskaznikiem moéwigcym czy ceny akcji sg generalnie wysokie czy tanie.

Wskaznik ten nie moze byC jednak fraktowany wybidrczo, lecz joko jeden
z elementéw szerszej analizy uwzgledniajgcej m.in P/E _Cape, P/BV, poziom
dywidendy czy poziom diugu zaciggnietego pod zakup akciji.

Obecnie zdecydowana wiekszos¢ wskaznikdw dowodzi, iz jesteSmy w bardzo
zaawansowanym etapie hossy przy bardzo wysokich wycenach.

Biorgc pod uwage kapitalizacje gietdy / PKB wytgcznie 4 gietdy na Swiecie znajdujg
sie dzi$ nizej niz 50% historycznych ostatnich szczytéw. Odnosi sie to do Grecji— 67%
ponizej rekordu z 2007, Rosji 59%, Chin — 51% oraz Brazylii — 50%.

O ile inwestycje w Grecji na razie odrzucam ze wzgledu na przyttaczajgcy
gospodarke kraju dtug oraz dramatyczny poziom biurokracji, o tyle na rynek rosyjski
mam sporg ekspozycije. Inwestycje w rynek chinski zwyczajnie przegapitem. Przez 2
lata nie dziato sie nic. Rynek byt bardzo tani na tle konkurentéw. Nagle nie wiadomo
czemu ceny akcji wzrosty o ponad 50% i to zaledwie w ciggu é miesiecy. Mimo, iz
rynek ten nadal nie jest specjalnie drogi, to po takich wzrostach zastuguje na pewng
korekte.

W przypadku rynku akcji w Brazylii, to pomimo, iz jest obecnie relatywnie tani, na
razie jestem na etapie analiz i nie mam zadnej ekspozycji.

Generalnie w obecnych czasach inwestowanie w akcje jest obarczone sporym
ryzykiem. Z punktu widzenia matego inwestora nie mozna przewidzie¢ czy dzis
zakonczy sie é-letnia hossa czy moze banki centralne wybraty inflacyjng metode
wyjscia z dtugdw i dodruk na poziomie globalnym bedzie przyspieszat, ciggngc tym
samym akcje na kolejne nominalne szczyty.
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Inwestujgc jednak w akcje postarajcie sie skoncentrowac na defensywnych
sektorach, na akcjach / rynkach atrakcyjniejszych pod kontem wycen i przede
wszystkich nisko skorelowanych z szerokim rynkiem akciji, w szczegdlnosci z S&P. Nie
bez przyczyny mowi sie, ze jezeli USA kichnie, to Europa ma grype.

Na koniec mate ostrzezenie. Inflation.us, z ktdrej zaczerpngtem wykresy dostarcza
mnostwo ciekawych publikacji czy danych. Réwnolegle zajmuje sie jednak pump
and dump przed czym Was bardzo przestrzegam.

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 informacii.

Podatek inflacyjny.

Avutor: Mercator

Kiedy nowowydrukowany pienigdz trafia do gospodarki to na poczgtku mozna
kupi¢ za niego towary po starych cenach. Dopiero kiedy rynek zorientuje sie, ze
pienigdza jest wiecej, ceny rosng. Aby rynek zorientowat sie, ze pienigdza w obiegu
jest wiecej, nowe banknoty muszg pare razy zmieni¢ wtasciciela.

Dlatego im kto jest blizej zrédta nowych pieniedzy, tym wiecej zarabia on na inflacji.
Poniewaz pienigdze drukowane sq przez banki centralne i trafiajg poprzez banki
komercyjne do ministerstwa finansow to jasno widac, ze najwiekszymi wygranymi
inflacji sg: banki centralne (do kogo nalezy NBP 2), banki komercyjne oraz budzet
panstwa. W tej kolejnosci.

To jest wtasnie podatek inflacyjny. Ty jako maty mi§ na koncu finansowego
przewodu pokarmowego, czyli blisko odbytnicy, jeste$ regularnie okradany z
wartosci posiadanych przez ciebie pieniedzy, bo "starymi pieniedzmi" ptacisz za
artykuty ktére majg "nowe" ceny. Ten proces jest procesem ciggtym.

Dlatego deflacja jest wrogiem bankierow i panstw: deflacja odwrdcitaby bieg
rzeczy i to Ty zaczgtbys korzystaC z coraz wiekszej sity nabywczej twojego starego
pienigdza. Poza tym w kraju z deflacjg popyt na ustugi bankierow jest o wiele
mniejszy a dtuznicy (czyli rowniez panstwa) majqg realnie coraz wiecej do sptacenia.
System dziata dzieki inflacji i zatamatby sie po wystgpieniu deflacii.

Wolne przemyslenia.

Autor: Bargacz

Trudno sie nie zgodzi¢ z Traderem?21, ze czasy obecnie sg szczegdlne. To, co dawnigj
byto absolutnie nie do pomyslenia, dzisigj staje sie normalnoscig. Takg nienormalng
normalnosciq oczywiscie. Bo ujemne stopy procentowe np., w rosnqgcej ciggle
liczbie przypadkdw, nie sq rzeczg normalng. Ale to jest ta dzisiejsza normalnosc.
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Warto zdawac sobie z tego sprawe, zeby nie dac sie ugotowad, jak jakas gtupia
zaba. Bo mamy tutaj klasyczny przypadek gotowania zaby. Sytuacja jest juz
nienormalna, ale frwa ten proces na tyle wolno, ze zaby nie potrafig dostrzec
nadciggajgcej zagtady. Ciggle czekajg na ten moment przetomowy.

Jesli go nie ma, to znaczy, ze wszystko jest w porzgdku. A on nie nadejdzie. Z
prostego powodu. On juz hadszedt i sobie powoli i nieubtaganie zmierza do celu.
Bo to jest proces a nie jakis dostrzegalny moment, ze przedtem byto jeszcze ok, a
potem juz kicha. To jest krach rozciggniety w czasie. Doskonatym modelem takiego
zjawiska jest alkoholizm.

Momenty przetomowe zwykle wystepujg w czasie takich procesow. Ale nie sg
powodami, sprawcami wydarzen. Sg tylko skutkami tych proceséw. Diatego ja nie
widze dzisigj specjalnej réznicy, miedzy PPT Harrego Browna a udoskonaleniem
M.Fabera. Dzi§ nikt normalny nie kupuje np. dolara albo UST, bo gospodarka USA jest
w doskonatej kondycii.

Dzi§ akceptuje sie dolara dlatego, ze inni go akceptujg. Kupuje sie obligacje bo inni
je akceptujag. Dlatego FED tak dba, by nie byto alternatywy. Dlatego mamy
manipulacje na PM i walutach. Dlatego sg wojny walutowe.

Bo gdy okaze sie, ze mozna gdzie$ uciec z kapitatem, to taka mozliwoS¢ musi
uruchomic¢ lawine. | fo bedzie to przejscie fazowe. Ten, tak dtugo wyczekiwany,
przetomowy moment. To zresztqg tez bedzie proces. Tylko bardzo szybki z kolei.
Zadnego czarnego tabedzia nie bedzie. Bo mogqg latac ich cate stada a i tak nikt
ich nie zuwazy. Krach gospodarki zachodniej juz nastgpit. Teraz tylko czekamy na
nieuniknione skutki tego procesu.

Pienigdz elektroniczny.

Autor: Ztoty kangur73

Wyobrazcie sobie, ze juz wprowadzono pienigdz elektroniczny, papierowy ma tylko
wartos¢ kolekcjonerskg. Sytuacja w Polsce jest podobna do tej na Ukrainie, szaleje
inflacja, wprowadzajg zakaz wymiany ztotéwki na obce waluty, metale szZlachetne.

Nie mozna tez inwestowa¢ na zagranicznych gietdach (zakaz wymiany walut).
Jedyne co moznarobic to paftrzed, jak elekfroniczny pienigdz traci na wartosci, albo
inwestowac w rodzimg gietde, ktéra notuje ciggte straty - patrz gietda ukrainska.
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Nieruchomosci a ztoto.
Avutor: Freeman

Na przyktadzie domu mojego znajomego. Dom wybudowany w 1999 w DE i w tym
roku kupiony za 605k DM= ca. 300k euro. W tym czasie 10z Au kosztowata ca. 300
euro. Cena domu 1000 oz Au. W roku 2009 w grudniu dom sprzedano za 285k euro
(to byt dotek cenowy dla nieruchéw w De). Au oz w tym czasie 800 eur oz, co daje
wycene obiektu 3560z Au. Przez dziesie¢ lat strata wyniosta 65%.

Aktualnie mamy boom na nieruchy (dzieki niskim stopom). Wyzej opisany obiekt ma
dzi§ wartos¢ rynkowq 450k euro. Jak wida¢ nominalnie duzy zysk w poréwnaniu do
1999 (rok budowy i sprzedaz przez developera). Realnie liczgc w oz Au dom jest wart
450k:1070 euro = 418. Strata do 1999 wynosi nadal 58%.

Pytanie co bedzie dalej z wyceng nieruchdw w PL i ogdlnie w Europie? Mysle, ze
duzg role odgrywac bedzie dodruk euro poczgwszy od jutra. Poza tym, powyzszy
przyktad opisuje sytuacje, czasookres w miare "normalny”. Zaréwno dodruk jak i
mozliwy scenariusz konfliktbw zbrojnych na terenie Europy moze wycene
nieruchomosci postawic w zupetnie innym Swietle. Nie chce dawac rad, ale
osobiscie na ten czas wstrzymatbym sie z inwestycjami w nieruchomosci.

Ciekawa hipoteza dajgca do myslenia.
Autor: Eichholiz

Zaktadajgc, ze kurs Euro/USD bedzie wynosit 1. Czy myslicie, ze jest mozliwosc
stworzenia jednej euro-amerykanskiej waluty (EUSD)?2 Przelicznik na wszystkie inne
waluty bytby taki sam. Zaktadajgc, ze na jesien 2015 nastgpi aktualizacja koszyka
SRD zapewnitoby to:

- dominujgcaq role takiej waluty nawet po uwzglednieniu mocniejszej pozycji Juana,

- wiekszy udziat w gtosach Panstw obracajgcych tg walutqg,

- jeden osrodek decyzyjny,

- wszystkie rezerwy dolarowe (w tym gtdwnie chinskie) zostatyby by przeliczone na
nowq "bezpieczng" walute,

- tzw "zachdd", z punktu widzenia krajow BRICS bytby postrzegany jako jednos$c
walutowa,

- po podniesieniu kursu dolara australijskiego i kanadyjskiego mozna by je tez
wigczy< w ten swap,

- wpisatoby sie to tadnie w trend checi stworzenia jednak globalnej waluty.
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Inflacja w Polsce.

Autor: Krzysiek

Misiek, piszesz, ze inflacja w Polsce wynosi -1,3%2 A to ci dopiero - chyba mieszkamy
w innych "Polskach" - a moze w Krakowie (gdzie mieszkam) ceny inaczej
ewoluowaty w ostatnich latach niz w innych miejscach naszej nieszczesliwej
Ojczyzny? Nie opieram sie na danych GUS-u, bo wole rzeczywistos¢ od propagandy
i manipulacji, dlatego od 9 lat prowadze wtasng baze danych cen: koszyk 30-tu
towaréw spozywczych + paliwo, energia, optaty zwigzane z utrzymaniem domu.
Realna inflacja wychodzi mi (Srednia z ostatnie 9 lat) 7,26% / rok.

Ltoto i jajo Kostolanyego.

Avutor: Freeman

W mojej opinii ztoto, dopdki istnieje comex i wszelkie inne miejsca handlu aktywami
wszelakimi, bedzie traktowane jak instrument do gry/inwestowania, jak zwat tak
zwat.

W minionych dekadach wielokrotnie okazywato sie, ze kazde aktywo obojetnie czy
surowiec, akcje, czy nawet fundusze nieruchomosci, zawsze po znalezieniu dna
cenowego odbijaty i dawaty zarobic. Wysokos$¢ i szanse zarobku byty zawsze,
powtarzam zawsze wprost proporcjonalne do pesymizmu, jokim dany asset byt w
szerokiej opinii inwestorow/graczy darzony.

W inwestowaniu istnieje kilka podstawowych zasad: podaz i popyt oraz ptynnosc,
czytajnadmiar pieniadza szukajacego miejsca ulokowania. Czyli nie wystarczy niska
wycena, ona jest tylko warunkiem do startu ceny w goére. Potrzebne jest
zainteresowanie graczy danym aktywem.

Jesdli taka reakcja zostaje zainicjowana, to w pierwszej fazie wchodzg "najwieksi
twardziele". Grajg w poczgtkowej fazie przeciwko totalnemu pesymizmowi. Z
czasem pod ich inwestycje wytwarzajq sie coraz lepsze warunki fundamentalne.
Temu towarzyszy dalszy wzrost ceny. Dynamika wzrostu rosnie, co przycigga coraz
stabsze rece. Na koncu cyklu jest euforia i hiperbola kursu.

Opisany mechanizm jest autorstwa Andre Kostolanyego, nazwany przez autora
"Jajem Kostolanego", gdyz opisany mechanizm, cykl gieldowy zostat przedstawiony
w formie owalu, za przeproszeniem jaja. Mimo, ze Kosto byt wrogiem ztota, to po
dtuzszej obserwacii rynku dochodze do wniosku, ze opisany mechanizm dotyczy
rowniez Au. Osobiscie jestem przekonany o dalszych wzrostach PM. Podciggajgc to
pod model jaja, widze to tak:
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- w roku 2000 w metale zaczeli inwestowac "twardziele",

- przez nastepne 5 lat wzrosty byty umiarkowane,

- od 2006 zainteresowanie metalem wzrastato, co powodowato szybszy przyrost
ceny,

- 2008 szok na rynkach finansowych (w dniu upadku LB ztoto wzrosto pionowo 10% ,
po czym w szoku deflacyjnym zaliczylo korekte w frendzie wzrostowym,

- kolejny etap programu QE, co fundamentalnie pomogto wzrostom, bo byty

"oczywiste", az w 2011 nastgpita euforia.

Teraz pytanie czy ztoto w tym modelu osiagneto szczyt (2011) i bedzie teraz
kontynuowato spadek do okolic 222 Ja obstawiam inny scenaruisz. Korekte od 2011
do teraz widze jako intermezzo w tfrendzie wzrostowym. Ogodlnie ztoto ma dtugie
cykle. Owszem, od 1971 do 1980 to tylko ? lat. Za to wzrost byt spektakularny. Ten od
2000 do 2011 juz stabszy.

Co przemawia za dalszymi wzrostamie

- fechnicznie, psychologia rynku. Wiekszos¢ ludzi mysli z obrzydzeniem o ztocie,
- jest zaliczona korekta z 1920$ do okolic 1080%,

- dodruk kasy przez BC ma nadal miejsce i od tego nie ma odwrotu.

Banksterzy zajmujg sie dodrukiem w biatych rekawiczkach, dajg zawsze tylko tyle,
zeby powodowac niedosyt i w razie potrzeby obiecac wiecej. Zahipnotyzowani
inwestorzy/rynki z otwartg gebq czekajg na kazde posiedzenie i komunikaty Fed ,
EBC, BoJ itd. Bez dodruku deflacja max. i zawat systemu. Jesli wypadek przy pracy
spowoduje zawat, to po pierwszym deflacyjnym szoku napdr na Au wysadzi jego
cene w kosmos. Jesli kontrolowany dodruk, to kiedy$s ztoto wrdci do trendu
wzrostowego. Mozna jeszcze spojrze¢ na wykres od 1970 lub dalej wstecz i
potfraktowac to okiem fraktalnym.

Reasumujac:

- pesymizm jest,

- fundamenty, dodruk jest,

- wycena jest w kazdym razie nie zawyzona,

- poczekamy na wygenerowanie kontynuacji trendu.

Czy banki centralne skupujgce Au mogg byc¢ tymi "twardzielami" 2 Tu mam pewne
watpliwosci. Oprécz wagtpliwosci mam jeszcze mndstwo cierpliwosci.
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Delegalizacja ztota.
Autor: Trader21

W USA w 1933 mimo przymusu odsprzedazy ztota zaledwie 25 % metalu
posiadanego przez osoby fizyczne trafito do skarbcow. Posiadacze 75 % zapomnieli
gdzie je zakopali. Zapowiadane kary tgcznie z wiezieniem do 10 lat nigdy nie zostaty
zastosowane. W Polsce mieliscie juz zakaz posiadania walut, i co z tego skoro pod
kazdym Pewex'em mozna byto naby¢ dolary, marki czy srebro.

Kazda préba przycisniecia spoteczenstwa rodzi opdr i okazie dla
"niereformowalnych". Gotéwke jak dotgd udato sie wyeliminowa¢ wytgcznie w
Szwecji, w ktérej nie byto kryzysu finansowego od 20 lat. Zaproponuj takie
rozwigzanie w Grecji czy Hiszpanii a Cie zlinczujg.

Indie przez jakis czas obtozyty drakonskimi ctami import ztota i jego przemyt nagle
stat sie bardziej dochodowy od narkotykéw. Wyeliminuj gotdwke a alternatywny
system powstanie w ciggu roku. Potrzeba matkg wszelkich wynalazkéw.

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 mogqg sie
dezaktualizowad, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniomi autora i nie stanowiqg 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 doradcg inwestycyjnym.

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