W dzisiejszym wydaniu:

. Wiasna firma czy inwestycja w mieszkanie? Str. 2-6

Do niezaleznosci finansowej mozna dojs¢ wieloma drogami. Zdecydowana
wiekszo$¢ obecnych rentieréw osiggneta jg poprzez zatozenie wtasnej firmy, lecz
warto sprawdzi¢ jakie posuniecie w obecnej chwili moze najbardziej nam pomaoc

osiggngc stabilnos¢ finansowa.

. Dolar - kupowa¢ czy uciekaé? Str. 6-15
Dolar ostatnimi czasy mocno podrozat. Pytanie czy wzrost wartosci waluty Wujka

Sama ma oparcie w analizie fundamentalnej oraz techniczne.

. Wiasna firma - droga do sukcesu. Str. 16-21
Prowadzenie firmy w obecnych warunkach gospodarczych jest bardzo trudne.
Istnieje jednak kilka podstawowych zasad, ktére nalezy przestrzegac, aby

osiggngc¢ sukces w prowadzeniu wtasnej dziatalnosci.

. Graj, wygrywaqj i zdobywaj wiedze w nowym konkursie ING. Str. 21-26

Konkurs organizowany przez ING jest doskonatym sposobem do nauki handlu
insfrumentami  finansowymi przed zainwestowaniem prawdziwych Srodkow.
Mozliwos¢ zdobycia wartosciowych nagroéd czyni ten konkurs jeszcze bardziej

interesujgcym.
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Wtasna firma czy inwestycja w mieszkanie?

Kilka tygodni temu jeden z Czytelnikdw stusznie zauwazyt, ze duza cze$¢ artykutdow
na blogu dotyczy stricte tematyki inwestycyjnej i najwiecej informaciji czerpiq osoby
ustabilizowane finansowo.

Jest w tym sporo racji. Ostatni artykut dla oséb z mniejszym portfelem ,Inwestycje
dla mniej zamoznych" napisatem juz ponad 10 miesiecy temu.

Dzi$ sprobuje sie froche zrehabilitowac analizujgc case Tomka:

+W tym roku skonczytem 28 lat. Od poczqtku miatem swiadomosc, bede zdany tylko
na siebie i nie moge liczy¢ na pomoc rodziny wiec roztropnie wybratem kierunek
ksztatcenia, dzieki czemu prace podjgtem juz na studiach.

Po studiach kilkakrotnie zmieniatem miejsce zamieszkania kuszony lepszymi
warunkami zatfrudnienia. W tej chwili zyje we Wroctawiu gdzie branza IT jest
szczegolnie dynamiczna. W zesztym roku rzucitem prace na etacie i zatozytem
dziatalnos¢, ktora dzis przynosi mi zadowalajgcy dochdd. Przez caty okres
zatrudnienia obwqchiwatem sie z GPW, mozolnie gromadzitem oszczednosci a pod
wptywem Twojego bloga rowniez troche metali.”

Teraz do rzeczy:
1. Wtasna firma.

Srodki ulokowane w rozwdj osobisty, ktdrego ewidentnym przyktadem jest wtasna
firma sg absolutnie jedng z najlepszych inwestycji. Zadne aktywa finansowe, ztoto,
fantastyczne akcje czy BTC nie majg w dtugim terminie najmniejszych szans pobicia
zwrotdw, jakie moze nam zapewnic inwestycja we wtasng firme. Gdybym wiele lat
temu nie zaryzykowat i ,,nie poszedt na swoje” pewnie do dzis harowatbym na
etacie, zamiast cieszy¢ sie wolnoscig finansowq.

Wtasna firma to przede wszystkim prawdziwa szkota zycia. Musimy byc¢ ekspertami
od produktu, sprzedazy, marketingu czy finanséw. Zadne studia (wtgczajgc w to
MBA) nie nauczg nas tyle o prowadzeniu wtasnej firmy. Jednoczesnie nic nie cieszy
tak bardzo jak rosngce zyski, zatrudnienie czy rosngce znaczenie naszej firmy na
rynku.

Co wiecej, jezeli zapytac rentierow, w jaki sposdb zbudowali swoj kapitat, to okaze
sie, ze w 7 na 10 przypadkdw byta to witasna firma.

Wtasna firma to takze dwie strony medalu. Po pierwszym roku upada 75 % nowo
powstatych firm. Statystyki sg niestety wypaczone dotacjami z UE. Najwazniejszy jest
jednak fakt, ze zaledwie 10% firm jest w stanie przetrwac i z sukcesem prosperowac
dtuzej niz przez 5 lat. Jezeli dojdziecie do tego etapu to mozecie byc¢ z siebie dumni.

Czynniki, ktére nalezy wzig¢ pod uwage podczas zaktadania wtasnej firmy
przedstawie w osobnym artykule.
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2. Kupno czy wynajem mieszkania.

Cytat Tomasza: ,,Przede wszystkim bije sie zmyslami na temat zakupu mieszkania na
kredyt. Wiadomo, kazdy potrzebuje gdzies mieszka¢. Obecny koszt najmu
mieszkania zapewne pokrytby rate kredytu, co wydaje sie by¢ opcjg mimo wszystko
rozsqdniejszq.

Ryzyko ewentualnego wzrostu stép moze datoby sie jakos zhedge'owad lokujgc
odpowiednio miesieczne nadwyzki finansowe?¢ Przeciw przemawia, ze dzisigj
Zlecenia sq a jutro moze ich nie by¢ i nadwyzki tym samym tez nie bedzie. Poza tym
nieruchomosci we Wroctawiu wydajq mi sie by¢ ciggle drogie. Chociaz demografia
miasta jest jednq z najlepszych w Polsce wiec moze taka cena jest uzasadnionag

W tej chwili pewnie celowatbym w kawalerke lub mate M-2 zeby moiliwie jak
najszybciej sptacic kredyt, ale z drugiej strony nie wyobrazam sobie mieszkania w
tym przez cate zycie. Docelowo chce dom ;-)"

Wysokos¢ raty kredytowe] w poréwnaniu do czynszu najemnego jest czynnikiem,
ktory najczesciej bierzemy pod uwage w rozwazaniach czy kupi¢ mieszkanie, czy je
wynajgc. Jest to niestety duzy btgd. Wysokosc raty kredytowej jest w gtdbwnej mierze
zalezna od wysokosci stop procentowych, ktére obecnie mamy najnizsze w historii.

POLAND INTEREST RATE

Benchmark Interest Rate

Jan/i1 Jan/04 Janso7 Jan/10 Jan/13

M5 COM HATIOHAL BAHE OF POLAHD

Powyzej zamiescitem przebieg wysokosci stop za ostatnie 15 lat. Czemu tak dtugi
okres2 Ot6z kredyt przewaznie bierzemy na 25 - 30 lat. Warto chociazby zaznajomic
sie z wysokoscig stop procentowych, z jakimi mielimy do czynienia w przesztosci.
Polityka zerowych stdp procentowych wprowadzona na catym swiecie by¢ moze
bedzie funkcjonowac jeszcze przez rok, dwa czy 4 lata. Jest jednak mato
prawdopodobne aby zostata utrzymana przez dtuzszy okres.

Obecna wysokosc¢ stop procentowych to 1,65% + 2% marza banku. Odsetki od
kredytu hipotecznego wynoszg zatem 3,65% w stosunku rocznym. Przy kredycie
rzedu 200 tys. zt zaciggnietym na 30 lat ptacimy 915 zt raty miesieczne;.
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Jezeli stopy procentowe wzrosng do poziomu z 2005 czy 2008 roku, to wysoko$c
naszej raty wzrosnie do 1460 zt. To jest wzrost o 60%. Czynnikdw przemawiajgcych
przeciwko zakupowi mieszkania przy obecnych cenach jest w mojej ocenie wiece.
Szczegdbtowo omodwie je wkrotce przy okazji corocznej analizy rynku nieruchomosci.

Wynajem mieszkania czy domu to nic ztego. Sam obecnie w Hiszpanii wynajmuje
dom, mimo iz mogtbym go bez wiekszych problemdw kupi¢. Czemu to robiee Ot6z
roczny czynsz najemny pomniejszony o koszty state, ktdére ponosi wtasciciel
nieruchomosci sg ciggle nizsze, niz roczna utrata wartosci wynajmowanego domu.

Mimo iz dzisiejsza wartos¢ domu jest juz 40% nizsza niz 5 lat temu gdy go budowano,
to i tak potencjat do spadkdw jest nadal znaczny, zwtaszcza ze podobnie jak w
Polsce mamy stopy procentowe na nienaturalnie niskich poziomach, a
wspotczynnik okresdlajgcy warto$¢ nieruchomosci do rocznego kosztu najmu jest na
ekstremalnie wysokich poziomach. Gdy kupowatem moje pierwsze mieszkanie w
Warszawie na poczgtku 2004 roku cena mieszkania rownata sie 10-12 letnim
czynszom najemnym. Jak jest dzis, mozecie sami sprawdzic.

Kupujgc nieruchomos¢ czasami odktadamy czynniki ekonomiczne na bok. Chcemy
mie¢ wtasny kgt i tyle. Nie chcemy wktadac pieniedzy w urzgdzanie nie swojego
mieszkania i pytac¢ wtasciciela czy mozemy cos przerobic i w jaki sposob. Jest to
absolutnie zrozumiate.

Decydujqgc sie jednak na zakup nieruchomosci, ktéra w znacznej czesci bedzie
pochodzi¢ z kredytu mierzmy sity na zamiary. Nie kupujmy czego$§ na co nas
zwyczajnie nie stac. Odtézmy takze troche kapitatu na wypadek skokowego
wzrostu rat kredytowych, jak pot roku temu w Rosji czy obecnie na Ukrainie.
Oszczednosci pokrywajgce rownowartos¢ rocznych rat powinny zapewni¢ nam
spokojny sen.

Porifel inwestycyjny Tomka.

a) 40 tys. w gotowce

b) 6 tys. w akcjach (gtownie KGHM)

c) 4 uncje ztota

d) 25 uncji srebra

Dodatkowe informacje:
- brak dtugow
- brak nieruchomosci (wynajmowane mieszkanie)

- miesiecznie po odjeciu wszystkich kosztow zycia, jestem w stanie odtozy< ~2k PLN.

IndependentTrader.pl strona 4




Nim przejde  do  szczegdtdw,  chciatbym pogratulowa¢  Tomkowi
zdroworozsgdkowego podejscia. Ma bowiem odtozone prawie 70 tys. zt i dopiero
zastanawia sie czy kupi¢ mieszkanie. Jezeli juz to mate aby ,,szybko sptacic kredyt”.
Niestety, ale takie podejscie jest dzisiaj rzadkoscig. Najczesciej wyznacznikiem tego
na jak duzg nieruchomos$¢ nas stac jest to, jaki kredyt mozemy dostac . Takie
podejscie jest zazwyczaj tragiczne w skutkach.

Wrécmy jednak do portfela. Trzon stanowi gotéwka, co jest w mojej ocenie
zrozumiate, gdy wezmiemy pod uwage rozwoj firmy. Inwestycje czy zwiekszone
obroty wymagajg zwiekszenia kapitatu obrotowego. Przez jakis czas zwyczajnie
musimy finansowac¢ naszych klientow. Tak to po prostu dziata. Duza ptynnosc
(gotéwka) w przypadku Tomka jest jak najoardziej pozgdana.

Drugg pozycjg pod wzgledem wartosci jest ztoto. Nie zadne kontrakty czy ETF'y,
tylko fizyczne ztoto. W sytuacii, w ktérej 90% naszej aktywnosci nakierowane jest na
rozwoj firmy zwyczajnie nie mamy czasu na czytanie analiz czy aktywne zajmowanie
sie portfelem inwestycyjnym. Jeszcze raz powtdrze. Wtasna firma jest jednqg z
najlepszych inwestyciji. Zadne aktywo nie moze sie z nim réwnad.

W takiej sytuacii zakup fizycznego ztota jest bardzo dobrym rozwigzaniem. Cate
nasze angazowanie w inwestycje ogranicza sie do wizyty u zaufanego dilera i kupna
kilku monet. Sytuacji przyrostu dtugu, dodruku walut na 3 zmiany oraz braku reform
strukturalnych perspektywy dla ztota wydajqg sie wytqgcznie poprawiac.

Tomasz posiada takze 25 oz srebra. Z jednej strony mniejsza ptynnos¢ (wieksza strata)
przy wymuszonej sprzedazy jest problemem. Z drugiej jednak strony doskonate
perspektywy dla srebra i niska wycena oraz zaledwie 2,5% udziat w portfelu czyniq

te pozycje pomijalng.
Akcje KGHM.

Mimo iz w podejsciu do rynku akcji zalecam bardzo duzg ostroznosc, to akcje
polskiego giganta nie sq drogie. Przy P/E dla catego rynku akcji na poziomie 15
KGHM znajduje sie w okolicy 9. Jest to dosc¢ istotne zwazywszy, ze ceny miedzi
spadajg od 4 lat i znajdujqg sie na poziomach z 2006 czy 2009 roku. Srebro (produkt
uboczny wydobycia miedzi) jezeli przy obecnych cenach generuje jakiekolwiek
zyski, to sqg to zyski pomijalne. Perspektywy dla spotki na tle konkurentow wygladajg
catkiem niezle. Z drugiej strony nie mozemy zapominac, ze jesteSmy w 6-tym roku
globalnej hossy oraz ze polski rynek akciji jest wysoko skorelowany z wieloma bardzo
drogimi rynkami akcji, ktérym przydataby sie spora korekta.

Podsumowanie.
Nie ma dwodch identycznych przypadkdéw. Kazdy z nas jest inny. Kazdy ma inne

doswiadczenia zyciowe, ktére w taki a nie inny sposdb uksztattowaty jego
preferencje.
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Dgze do tego, ze nie ma jednej wtasciwej drogi w inwestowaniu. Najwazniejsza jest
jednak dobra edukacja. Oczywiscie nie moéwie tu o edukacji na studiach, gdyz
prawdziwego oblicza finansdw nie uczg nawet na MBA. Zdobywajgc wiedze
poprzez czytanie ksigzek wymienionych w artykule Polecane lektury, czy tez poprzez
szukanie informacji na niezaleznych blogach poszerzacie swoje spojrzenie, dzieki
czemu zaczynacie dostrzegac rzeczy, ktére wczesniej pozostawaty niewidoczne.

Na koniec chciatbym zyczy¢ wszystkiego nagjlepszego kazdemu, kito mimo
biurokratycznego piekietka zdecydowat sie zatozyc firme i rozwija jg z sukcesem.

Trader21

Dolar - kupowaé czy uciekac?

Gdy w 2009 roku FED zainicjowat globalny proces dodruku, kazdy inwestor na
Swiecie zastanawiat sie jaki los czeka dolara. W trakcie kolejnych 5 lat bank
centralny USA zwiekszyt podaz dolaréw ponad pieciokrotnie.

Indeks dolara (wskaznik sity dolara w odniesieniu do EUR, JPY, GDP, CHF, CAD oraz
SEK) spadat sukcesywnie odzwierciedlajgc stabos¢ amerykanskiej waluty. Gdy juz
dolar wydawat sie pogrzebany a proces , dedolaryzacji” przedostawat sie do
gtownych medidw, dolar zaczgt sie ponosic z kolan.

Nie byto to bowiem az tak tfrudne do przewidzenia, zwtaszcza ze pod koniec 2013
dolar ostabit sie zbyt gwattownie. W prognozach na rok 2014 dotyczgcych dolara
podkreslatem:

“M0oj poglad na dolara jako martwqg walute absolutnie sie nie zmienia. Uwazam
jednakze nim dojdzie do ostatecznej wyprzedazy obligacji USA, a tym samym dolara
czeka nas jeszcze chwilowe umocnienie.”

Ostatecznie w ciggu ostatnich 9 miesiecy dolar doznat ogromnej aprecjacji rosngc
0 25%. Byto to najgwattowniejsze umocnienie od 1992 roku. Teraz na fali wzrostow
wszedzie styszymy o cudownych perspektywach dla amerykanskiej waluty. Kazdy
liczy na dalszy wzrost, zwtaszcza ze FED zapowiada wyzsze stopy procentowe.

MOj poglgd na dolara jest jednak odmienny. Uwazam, ze ogromng czes$¢ wzrostow
(jezeli nie catos¢) mamy juz za sobq. Dolar w ostatnim czasie umacniat sie na fali
kilku czynnikéw. EBC zapowiedziat dodruk Euro. Bank Centralny Japonii drukowat
jak oszalaty.

Na wyzszy kurs dolara bardzo duzy wptyw miaty takze zmiany w prawie w Japonii
umozliwiajgce funduszom emerytalnym inwestowanie w amerykanskie aktywa. Aby
kupi¢ akcje czy obligacje notowane w USA, w pierwszej kolejnosci musimy nabyc¢
dolary kreujgc w ten sposdéb dodatkowy popyt na walute.
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W kazdym razie dodruk w Eurolandzie juz sie rozpoczat, a ogromne ostabienie EUR
wzgledem USD zostato juz uwzglednione w kursach walutowych. Nie bez przyczyny
mowi sie: kupuj plotki, sprzedawaj fakty.

Czemu dodruk w USA jest bardziej prawdopodobny, niz podwyzka stop
procentowych?

a) Inflacja.
Na fali umocnienia sie dolara inflacja w USA zaczeta spadac. Bank centralny oraz

rzqd federalny utrzymujq, iz gospodarka potrzebuje 2% inflacji aby sie rozwijac. Jest
to absolutna bzdura, ale niech im bedzie.

Consumer Inflation - Official vs ShadowStats (1980-Based) Alternate
Yearto Year Change. Through Jan. 2015, (BLS, SGS)
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zrodto: shadowstats.com

Inflacja jakg postuguje sie rzad, czyli CPI (linia czerwona) spadta ostatnio do zera.
Przyczynit sie do tego drogi dolar. Drogi dolar, czyli tansze waluty obce sprawiqjq,
ze ceny importu drastycznie spadajg, w efekcie czego mamy nizsze ceny (patrz
nizsza inflacja). Ostatecznie przewaga importu nad eksportem w USA wynosi ponad
500 mld rocznie.

Mowigc wprost. Niska inflacja jest duzym problemem dla wtadz USA. Nie mogg
bowiem zdewaluowac ogromnego dtugu, ktoéry przekroczyt juz 18 bin USD. Wbrew
takze wszelkim zapewnieniom rzgd USA ani mysli o oszczednosciach.
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Dtug USA na przestrzeni ostatniego roku wzrést bagatela o 1.090 mid
(treasurydirect.gov). Przy wptywach podatkowych 1,8 bin USD rzgd wydaje 2,9 bin
USD. Mdwigc inaczej, rzad wydaje 60% wiecej, niz wptywa z podatkdw, ale kto by
sie tym przejmowat.

b) Gospodarka.

Brak inflacji nie jest jedynym ,problemem” wtadz USA. Gospodarka wbrew
zapewnieniom i powszechnej wierze w cudowne ozywienie nadal kuleje i to
powaznie. Poziom nowo rozpoczetych inwestycji budowlanych spadt o 17 % rok do

roku.

FRED o — Civilian Employment-Population Ratio
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Source: US. Bureau of Labor Statistics
Shaded areas indicate US recessions - 2015 research.stlouisfed.org

Wskaznik zatrudnienia jest na poziomach najnizszych od 1983 roku. Okresla on
rzeczywisty stan na rynku pracy, gdyz oficjalne statystyki rzgdowe mowig o 5,5%
bezrobociu (czerwona linia — wykres ponizej).

IndependentTrader.pl strona 8




Unemployment Rate - Official (U-3 & U-6) vs ShadowStats Alternate
Maonthly SA. Through Feb. 2015 (ShadowStats, BLS)
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Najwiekszym jednak zmartwieniem oséb odpowiedzialnych za polityke finansowq
jest tempo cyrkulacji pienigdza bedgce jednym z lepszych wskaznikdw sytuacii
gospodarczej. Jezeli ludzie majg oszczednosci oraz prace wydajg zarobione srodki
bez obawy o przysztosc. W takim otoczeniu pienigdz szybciej krgzy w gospodarce.

FRED M:"l — Velocity of M2 Money Stock
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Obecnie jednak tempo cyrkulacji pienigdza w USA znajduje sie najnizej odkqgd
rozpoczeto badania. Dzi§ zapewne poziom jest jeszcze nizszy, gdyz FED z jakiejs
przyczyny zaprzestat aktualizaciji wskaznika po 30-tym wrzesdnia ubiegtego roku.

Mamy wiec sytuacje, w ktdérej mimo powaznych prob nie udato sie wykreowac
dwucyfrowej inflacji i to w sytuacji drastycznego wzrostu podazy pienigdza. Niska
inflacja sprawia, ze wzrasta relacja dtugu do PKB. Gospodarka jest w tragicznym
stanie, a mocny dolar zaczyna doskwierac eksporterom.

Czy w takiej sytuacji FED bedzie raczej podnosit stopy procentowe niszczqc resztki
gospodarki czy zdecyduje sie na dodruk?

Scenariusz 1 - wyisze stopy procentowe.

Stopy procentowe w USA znajdujg sie pomiedzy 0 — 0,25%. Zatdzmy, ze FED
podniesie stopy o 0,25%. Czy cos to zmienie Otdz nie, nadal bedziemy mieli w
zasadzie zerowe stopy procentowe i przy realnejinflaciji 7% (shadowstats.com) bedg
one nadal negatywne.

Bedzie to jednak sygnat dla rynkdw, iz rozpoczqgt sie proces podnoszenia stop
procentowych. Obawy kredytobiorcéw przyzwyczajonych do zerowych stép
bardzo negatywnie przetozqg sie na rynek nieruchomosci czy rynek konsumpcyjny
oparty w duzym stopniu na kredycie. Doprowadzi to do pogtebienia sie problemdow
gospodarczych, dalszego spowolnienia cyrkulacji pienigdza i w konsekwencji
spadku inflacji. Na to FED nie moze pozwolic.

Duzo powazniejszym problemem jest jednak rynek dtugu denominowanego w USD.
Cena obligacji jest odwrotnie skorelowana z wysokoscig stop procentowych. Gdy
stopy spadajq, wyceny obligacji rosng. Dziata to w dwie strony.

Zasygnalizowanie rynkom finansowym, iz zaczynamy proces podwyzek stop
procentowych mogtoby przetozyC sie na niekontrolowang panike, zarbwno na
rynkach akciji, jak i dtugu. Dtug jest jednak duzo wiekszym problemem, niz niskie ceny
akcji. Gtéwne zabezpieczenie na rynkach derywatdw stanowig bowiem obligacje
dolarowe. Nie bez przyczyny Warren Buffet wielokrotnie poréwnywat derywaty do
finansowej bomby masowego razenia.

Mowigc wprost, jezeli FED zdecydowatby sie chocby na matg podwyzke stép, to
chwile pdzniej musiatby uruchomic kolejng faze QE, tylko po to aby ratowac
sytuacje, ktorg sam wywotat podnoszgc stopy procentowe.

Kolejnym czynnikiem przemawiajgcym przeciwko podwyzkom stop procentowych
jest koszt obstugi dtugu przekraczajgcego 18 bin USD. Obecnie rentownos¢ 10-
letnich obligacji USA (najbardziej popularne) wynosi 2% rocznie. W przyblizeniu koszt
obstugi dtugu wynosi 430 mld rocznie (treasurydirect.gov) i odpowiada za 40%
deficytu. Gdyby FED zdecydowat sie na podwyzke stép procentowych mogtby
zainicjowa¢ matg panike i tym samym utraci¢ kontrole nad dtugoterminowymi
stopami procentowymi, ktére ustala rynek (popyt — podaz na obligacje USA).
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W takiej sytuaciji koszt obstugi dtugu mogtby co najmniegj sie podwoi¢, wymuszajgc
konieczno$¢ dodruku na bezprecedensowq skale.

Kazda decyzja odnosnie wzrostu stop procentowych niesie za sobg ogromne ryzyko
krachu, z ktérego jedynym wyijscie bedzie ratunkowy dodruk dolarow. W takim
otoczeniu utrzymanie wiary w dolara graniczytoby z cudem.

Scenariusz 2 - stopy bez zmian (duzo bardziej prawdopodobny).

FED juz od ponad roku ogtaszat, iz w czerwcu zapewne dojdzie do poniesienia stop.
Im blizej byto tego terminu, tym zapowiedzi byty coraz bardziej mgliste. Rok temu
FED zadeklarowat, iz rozpocznie cykl podnoszenia stdp, gdy tylko bezrobocie (CPI)
spadnie do 6,5%. Dzis mamy 5,5% i dalej dyskutujemy o tym, co bedzie w przysztosci.

Gdyby FED rzeczywiscie mogt i zamierzat podniesc stopy zrobitby to juz jakis czas
temu. Wtadze banku centralnego zdajg sobie jednak doskonale sprawe z
optakanych konsekwenciji takiej decyzji, wiec sygnalizujg pewng mozliwosc, mimo
iz nie biorg jej pod uwage.

Chyba nikt przy zdrowych zmystach nie oczekuje, ze Prezes FED wyjdzie przed
kamery i powie wprost: Jestesmy sptukani. Bedziemy dodrukowywacé dolara
wszelkimi mozliwymi sposobami (oficjalnymi i zakulisowymi), bo jakos trzeba
finansowac deficyt oraz kreowac popyt na obligacje, ktorych nikt nie chce. Stopy
takze muszq pozostac zerowe, bo inaczej wysadzimy naszq gospodarke | pot
sektora finansowego w powietrze.

Tak, moim zdaniem zerowe stopy pozostang do czasu transformaciji globalnego
systemu monetarnego. Mamy nowy globalny standard negatywnych stép
procentowych i na razie nic nie zapowiada zmian. Tylko w tym roku stopy
procentowe na Swiecie obnizano 21 razy. Od upadku Lehman Brothers obnizki
przeprowadzano 550 razylll Wyzsze stopy procentowe oznaczajg jedno -
gigantyczne problemy sektora finansowego.

Oczekiwanie na wyzsze stopy procentowe w USA byto jednym z czynnikow
wspierajgcych kurs dolara.

Przejdzmy teraz do pozostatych czynnikow.
1. Dodruk w Europie.

W strefie euro wtasnie uruchomiono dodruk. Inwestorzy oczekujqg, iz nowo kreowane
euro trafi narynek podnoszgc wyceny akcji oraz obligacji. Jest to w pewnym stopniu
samospetniajgca sie obietnica. Skoro inwestorzy wierzg w wyzsze ceny aktywow w
jednym miejscu, natychmiast sprzedajg inne aktywa, aby przenie$s¢ kapitat w
miejsce ,,bardziej perspektywiczne”.
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Co moze by¢ atrakcyjnego w obligacjach Hiszpanii czy Francji, tego nie wiem,
aczkolwiek wyceny akcji w Europie sg na poziomach duzo nizszych, niz w
USA. Kapitat spekulacyjny moze zaczgl przenosic sie z drogich Standw
Ziednoczonych do tanszej Europy wzmacniajgc tym samym kurs EUR kosztem USD.

2. Zadtuzenie na poziomie korporacyjnym.

W USA ogromng site oddziatywania majg miedzynarodowe korporacje. Mimo
wysokich cen akcji zdecydowana wiekszos¢ firm notowanych na gietdach
drastycznie zwieksza zadtuzenie aby skupowacd wtasne akcje.

Zazwyczqj firmy robig to w srodku bessy, gdy ceny akcji sq rekordowo niskie.
Widzgc obecnq sytuacje nasuwa mi sie mysl, iz zarzgdy korporacji doskonale zdajg
sobie sprawe, ze umochnienie dolara jest tymczasowe i ostatecznie dtug, ktdry
zaciggajq dzis bedzie z czasem sptacony w walucie wartej zdecydowanie mniej niz

obecnie.

3. Pozycja Commercials.

US Dollar Index COT Report - Futures & Options Combined

Large Spaculatnrs Commearcial Total

" Long
9?,139 N, 15,180 12?,223

11,425 -2,822 11,732 14, 251 23,901 23,161

Traders
214 21 16 16 239 38
Small Speculators
Long Short
21,638 3,053

Spreading
14,909

Short
145,813

Open Interest
148,866

208 9548

non reportable positions Change from the previous reporting period

COT Silver Report - Positions as of Tuesday, March 10, 2015

Zrédto: goldseek.com

Powyzej zamiescitem tabele przedstawiajgcg opinie na temat przysztosci dolara z
podziatem na 3 grupy inwestoréow.

Kim sg mali oraz duzy spekulanci wydaje sie jasne. Commercials natomiast
oznaczajg grupe najwiekszych bankdw na swiecie. Sg to jednoczesnie instytucje
czesto powigzane kapitatowo z bankami centralnymi. Inaczej mowiqc jest to grupa
zdecydowanie najlepiej poinformowana.
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Obecnie pozycja commercials wyglgda nastepujgco:
- 115 tys. kontratkéw short (zyskajg gdy indeks dolara spadnie)
- 15 tys. kontraktow long (zyskajg gdy dolar sie umocni)

Mamy zatem ponad 8,5-krotng przewage po stronie short. Najwieksze instytucje
finansowe z dostepem do informacji, o ktérych zwykty Smiertelnik moze pomarzyc
majg ogromny zaktad, ktory przerodzi sie w pokazne zyski w przypadku ostabienia
sie dolara.

4. Globalne ruchy kapitatu.

Jezeli mam racje i rozpoczety wtasnie dodruk w Europie zainicjuje ruchy kapitatu z
USA na stary kontynent, to gtédwne indeksy w Stanach Zjednoczonych powinny
doznac matej korekty.

Kiepskie nastroje na gietdzie, inflacja nizsza niz oczekiwana oraz gorsze wyniki
sektora eksportowego mogg by¢ wystarczajgcym  uzasadnieniem  dla
uruchomienia kolejnej rundy dodruku. Banki centralne na Swiecie obecnie drukujg
walute wymieniajgc sie rolami co kilka miesiecy. Aktualnie prym wiodg BOJ i
EBC. Ktos musi zapewnic popyt na rzgdowy dtug, gdyz w przeciwnym razie dojdzie
do kaskady bankructw, ktérej konfrolowanie moze byc¢ niemozliwie. Nim jednak FED
ponownie rozpocznie proces dodruku przyjdzie nam poczekac nie mnigj, niz kolejne
6 miesiecy.

5. Analiza techniczna.

Aby uzupetni¢ opracowanie poprositem o opinie kolege specjalizujgcego sie w
analizie tfechnicznej. Jest to temat, w ktdérym absolutnie nie czuje sie specjalistq.

US DOLLAR INDEX D-W

L FR % i18-mar-2015 100,180 100,190 96,630 97,340 -2,340 +

Piotr Glowacki 3)
www.infoinwestor.pl Index Dolara 5
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195,000
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US DOLLAR INDEX D-D
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Komentarz: Potencjat do dalszych wzrostow dolara albo witasnie sie wyczerpat albo
jest juz bardzo ograniczony. Na razie powinnismy spodziewac sie spadkow. Pod
koniec maja okaze sie czy spadki pogtebiq sie, czy dolar wejdzie w ostatniq faze
wzrostow.

Podsumowanie.

Dolar w krotkim czasie wzmocnit sie o 25 % stajgc sie zwyczajnie drogim w
porownaniu do innych walut. Potencjat do dalszych wzrostow jest juz, moim
zdaniem, bardzo ograniczony. Kiepskie perspektywy dla dolara nie oznaczajg
jednak, ze rzucam wszystko i biegne po euro.

Ktopoty Greciji, Hiszpanii, Francji, Wtoch czy Stowenii sq zbyt powazne aby je
ignorowac. Kolejne problemy pojawiajqg sie w Austrii w efekcie bankructwa jednego
z bankow.

W Europie mamy obecnie duzo nizsze ceny akcji niz za oceanem i
najprawdopodobniej do nich kieruje sie wtasnie kapitat. Mimo, iz akcje w wielu
krajach nie sqg specjalnie drogie ( hiszpanskie akcje dla przyktadu ptacg prawie 6%
dywidende), to ryzyko zwigzane z kolejng odstong euro tragedii jest zbyt duze.

Jak zatem zyska¢ na spadajgcym dolarze? Najlepszym zaktadem tfradycyjnie jest
ztoto, odwrotnie skorelowane z indeksem dolara. Szczyty metali z 2011 zbiegty nam
sie wtasnie z wyjgtkowq stabosciq dolara.

Jezelijednak nasz portfel zawiera juz sporq ilo$¢ ztota i szukamy walut wchodzgcych
w sktad indeksu dolara, to celowatbym w dolara kanadyjskiego lub po prostu
franka, ktéry zdgzyt juz odreagowac skokowe wzmochnienie po uwolnieniu kursu.
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Unikam EUR ze wzgledu na ryzyko rozpadu strefy walutowej, JPY, ktéry jest moim
zdaniem na drodze ku hiperinflacji do oraz GBP, jako waluty kraju o najwyzszym
poziomie dtugu (rzgdowy, korporacyjny oraz osobisty). Poza tym funt w ostatnim
czasie zwyczajnie zbyt mocno sie umocnit.

Decydujgc sie na zakup walut w oczekiwaniu na ich umocnienie pamietajcie, ze
decyzje wptywajgce na ich wyceny zapadajg za zamknietymi drzwiami w Bazylei.
Kursy walutowe sg ekstremalnie manipulowane. Fakt, iz jesteSmy w stanie dostrzec
pewne zaleznosciinaich podstawie wysungc¢ wnioski nie oznacza, ze nas scenariusz
ma sie sprawdzi¢. Ostatecznie caty nasz plan zbudowany w oparciu o logiczne
zatozenia moze spalic na panewce w efekcie jednej decyzji bankierow
centralnych.

Przypominam, ze moje przemyslenia i uwagi nie powinny by¢ postrzegane jako
wytyczne do podejmowania decyzji finansowych. Jest to subiektywna opinia, ktéra
nie stanowi rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stfanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentow finansowych, ich emitentow lub
wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Trader21
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Wtasna firma - droga do sukcesu.

Pod artykutem ,Wtasna firma czy inwestycja w mieszkaniee” rozgorzata dyskusja
odnosnie tego, czy warto zaktadac wtasng firme w otoczeniu polskiego piekietka
biurokratyczno - fiskalnego. Majgc pordwnanie do innych krajbw musze z
przykrosciqg stwierdzi¢, iz Polska jest jednym z krajow wyjatkowo nieprzyjaznym dla
przedsiebiorcow.

Nie zmienia to faktu, ze ponad 80% moich czytelnikdw mieszka w Polsce. Co wiecej,
wielu z Was prowadzi wtasne firmy z wiekszym lub mniejszym sukcesem. Prowadzenie
wtasnej firmy to jednak spore wyzwanie. Z drugiej strony, jest to absolutnie najlepsza
metoda aby stac sie catkowicie niezaleznym finansowo.

Aby froche Wam pomdc podziele sie kilkoma uwagami odnosnie tego, w jaki
sposob ja dziatatem i dzieki czemu dzis moge zy< duzo spokojniej.

1. Sektor.

Sektor czy branza, w ktérej dziatacie jest w zasadzie kluczowa dla sukcesu. Sg branze
z niskim progiem wejscia, ale i z niskim potencjatem. Jezeli planujecie operowac w
danym sektorze wybierajcie go bardzo ostroznie. Decydujcie sie na dziatania tylko
jezeli potencjat branzy nie jest bardzo ograniczony.

Sg branze, w ktorych rynek jest w zasadzie nielimitowany. Z dobrym produktem lub
wysokiej klasy ustugqg jestescie w stanie zwiekszac rynek w tempie 30-40 % rocznie.
Nie jest to przesada, ale fakt.

Dla odmiany, bedgc nawet najlepszym mechanikiem zawsze bedziecie ograniczeni
skalg do najblizszego otoczenia. Wybierajcie zatem dziedziny, w ktérych nie ma
naturalnych barier dla rozwoju firmy.

2. Marze.

Wybierajcie sektory o naturalnie wysokich marzach. Sqg rynki, w ktérych marze na
poziomach 10-15% nalezg do wyjgtkowo wysokich.

Na innych z kolei firmy bez wiekszych problemdw znajdujg nabywcdw sprzedajgc
swoj produkt w cenie 4-5 krotnie wyzszej niz koszt produkciji. Ktos stwierdzi, iz jest to
niemozliwe na wolnym rynku. Nic bardziej mylnego.

Podam przyktad mojego dobrego znajomego, ktéry wyspecjalizowat sie w
produkciji uszczelek dla przemystu. Najwazniejszym kryterium, na jakie postawit jest
jakosc. Jezeli godzina przestoju linii produkcyjnej kosztuje kilka do kilkkunastu tysiecy
totych, to w interesie zleceniodawcy jest kupiC faki produkt, by przerw
spowodowanych awariami byto jak najmniej. Dobry produkt moze byc¢ i 10 razy
drozszy niz konkurenta z Chin. Najwazniejsza jest bezawaryjnos¢ i btyskawiczny
serwis. Cena nie ma duzego znaczenia.
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Innym dobrym przyktadem wysokomarzowego produktu jest polski producent
materiatu, z ktérego powstajg dobrej jakosci kurtki. Produkt ma by¢ po prostu dobry.
Jezeli koszt materiatu stanowi kilkkanascie procent ceny wyrobu finalnego a
jednoczesnie decyduje o wygodzie i komforcie uzytkowania, to producent z duzym
prawdopodobienstwem wybierze produkt wysokiej jakosci i jednoczesnie kilka razy
drozszy od chinskiego konkurenta.

Wybierajgc branze zwrdccie uwage, by Waszg przewage mozna byto oprze¢ na
doskonatym produkcie i serwisie, tak aby cena nie byta najwazniejsza. W
przeciwnym razie polegniecie na marzach walczgc z tanszymi pracownikami z
Bangladeszu czy Chin.

3. Inajdzcie swojq nisze lub sami wykreujcie popyt.

Najtrudniej operuje sie w branzach, w ktdrej nasycenie konkurenciji jest wysokie.
Klienci wiedzg doskonale ile powinni zaptaci¢ za nasz produkt i jezeli nasza oferta
okaze sie zbyt droga, to bez wiekszych problemdw przeniosq sie do naszej
konkurencii.

Tu wtasnie przydaje sie specjalizacja i skoncentrowanie na niszy a czasem wrecz
stworzenie rynku. Przy matej liczbie konkurentéw stworzenie oligopolu nie jest frudne.

Majgc dwodch czy trzech konkurentdw istnieje duze prawdopodobienstwo, ze
porozumiemy sie z nimi co do minimalnych cen lub po prostu bedziemy miedzy sobg
decydowac kto przedstawi lepszg oferte a kto da ceny zaporowe. Drzieki takiej
wspotpracy jesteSmy w stanie utrzymywac marze na bardzo wysokich poziomach.

Przyktaddw znalezienia niszy czy wrecz wykreowania rynku jest wiele. Mdj kolejny
znajomy przeistoczyt matg szwalnie produkujgcqg parasole w istng maszynke do
zarabiania pieniedzy. Zamiast walczyC ze zmasowang konkurencjg skoncentrowat
sie na produkcji wielkogabarytowych reklam wypetnhionych powietrzem pod
cisnieniem. Mowa nie tyle o masowo produkowanych zamkach na place zabaw
(te importuje sie z Chin), lecz o produktach na potrzeby konkretnych kampanii
reklamowych. Ze wzgledu na krotki czas realizaciji zlecenia (zazwyczaj 2-3 tygodnie)
konkurencja z Azji praktycznie nie zagraza jego firmie.

4. Na drobnicy jeszcze nikt sie nie dorobit.

Te kwestie omowie na przyktadzie dobrze znanej mi wyspy. Migjsce to rocznie
odwiedza okoto 9 miliondw turystow. Hotele sg wszedzie. Takze te drogie i
fantastycznie wyposazone. Wymieniajg one meble co 4-6 |lat. Tak sie sktada, ze
Polska jest Swiatowym liderem w produkcji mebli (tani surowiec, relatywnie tania sita
robocza, wysoka jakos¢ i jednoczesnie brak wyrobionej marki).

AZ sie prosi o sprowadzanie na wyspe mebli, ktdre u lokalnych producentdw sg 60%
drozsze niz w Polsce. Tu stajecie przed dylematem w jaki sposdb je sprzedawac?

Otworzy¢ salong Oczywiscie, ze nie. Czemu pchac sie w duze koszty state oraz
samoczynnie ograniczac sie do detalu. W zadnym wypadku.
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Optymalnym rozwigzaniem jest nawigzanie wspotpracy z sieciami hoteli, dzieki
czemu w tatwy sposdb mozna pozyskac zlecenia na kompletne wyposazenie
tysigca pokoi czy wiecej. Poza tym, tysigc pokoi to tak naprawde nic. To mnigj niz 1
% bazy noclegowej 1 z kilku wysp. To jest wtasnie efekt skali. Nie pchajcie sie w
sektory, ktére majg naturalne bariery. Nie stawiajcie sami sobie ograniczen.

5. Najwiekszy sukces przynosi zmiana modelu biznesowego.

Nie jest zadng tajemnicq, iz nhowe rozwigzania zapewniajg nam przewage nad
konkurentami czasami siegajgcq dwoch lat. Tyle zazwyczaj potrzebujg nasladowcy
aby nasza innowacyjna ustuga stata sie standardem.

Przez zmiane modelu biznesowego mozemy rozumiec wiele rzeczy:

- catkowicie nowe podejscie do systemu sktadania zlecen (platforma dla klientéw
utatwiajgca zamawianie produktow)

- wyreczenie klientow z czesci pracy, ktéra do tej pory byta po ich stronie (zamiast
opracowywac caty plan komunikacji z mediami, wyslijf mi brief a ja przygotuje cate
opracowanie. Bedzie Twoje pod warunkiem, ze realizacje zlecisz naszej firmie)

- catkowita przebudowa zrédta generowania przychodu (automatyczne programy
afiliacyjne w miejsce ptatnego dostepu do bloga)

6. Uwaga na koszty state.

Wysoki poziom kosztow statych w stosunku do ogotu kosztoéw jest bardzo
niebezpieczny. W przypadku firm, ktdrych koszty state znajdujqg sie ponizej 40% ogdtu
kosztdbw nawet drastyczne zmniejszenie poziomu zlecen nie bedzie tragediq.
Spadnie nam przychdd, to ograniczymy koszty zmienne (zlecenia do
podwykonawcow) i bez wiekszych przeszkdd przetrwamy trudniejszy okres.

Dla odmiany, jezeli koszty state zdominowaty nam koszty w firmie, to w przypadku
nawet matego spadku przychoddw nasza firma moze zaczgé generowac straty.

Mowigc wprost, czasami lepiej jest podzlecac cze$¢ zadan podwykonawcom.
Dzielimy sie naszg marzqg z innymi, za to bardzo podnosimy poziom bezpieczenstwa
finansowego.

7. Sprzedaz, sprzedaz i jeszcze raz sprzedaz.

W mojej historii wielokrotnie zetkngtem sie z firmami, ktére wytozyty ogromny kapitat
na inwestycje, miaty swietny produkt, a mimo to nie byty w stanie zaistnie¢ na rynku.
Powdd: kiepscy handlowcy lub szef, ktdéry byt fantastycznym znawcq produktu, ale
brakowato mu przebojowosci.

Handlowiec musi umiec czarowac. Spore grono klientéw B2B (biznes — biznes) kupi
Wasze ustugi nie dlatego, ze jesteScie najlepsi czy najtansi. Dostaniecie zlecenie
dlatego, ze wzbudzacie zaufanie, szacunek oraz klient zwyczajnie Was polubit.
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Mysle, ze nie przesadze jezeli powiem, ze naprawde lubitem co najmniej 70% moich
klientow.

8. Ma Was bys wszedzie petno.

Nie wazne jak duzqg firmq jestescie. Wasi kliencie majg o Was stysze¢. Kupno reklamy
W magazynie branzowym to przezytek. Skoncentrujcie sie na czym$ bardziej
subtelnym. Wasz klient ma sie nie zorientowaé, Ze dziatacie na jego
podswiadomosc.

Tu wtasnie z pomocqg przychodzg agencje PR. Wypowiadajgc sie w mediach na
dany temat Wasza ranga znacznie rosnie. Jezeli jest z tym problem lub dziatacie w
specjalistycznej branzy zadbaijcie, aby co jakis czas pojawiaty sie artykuty w ktdérych
petnicie role eksperta. Nikt oczywiscie nie bedzie robi¢ nic za darmo, ale
wynagrodzenie za artykut sponsorowany czy wykupienie ogtoszenia, kitdére nie
zostanie opublikowane zatatwi kwestie odptatnosci za bezstronno$s¢ medidw.

Ostatecznie mozecie takze pomyslec o wspdtpracy z firmqg, ktéra zadba aby Wasza
oferta byt doskonale pozycjonowana w internecie. Mowigc wprost klienci majg o
Was stysze€ non stop.

9. Relacje z klientami.

Klient jest $wiety. Klienci lubig by¢ rozpieszczani. Prezenty na $wieta. Zyczenia
telefoniczne z okazji urodzin. Bilety na mecze czy otwarte wejscidwki do kina
powinny byc¢ standardem. To sq drobiazgi, ale sprawiajq, ze klienci czujg sie wazni.
Poza tym, nic tak nie buduje relacji z kluczowymi klientami jak wieczorne wyijscie na
impreze.

10. Prezenty.

Nie przywyktem do Sciemniania, wiec i kwestie tapdwek w relacjach B2B nalezy
poruszyC. Klient wydajgcy nie swoje pienigdze czesto chce miec cos z tego.
Ostatecznie kilku dostawcdw walczy o swojg pozycje.

W polskich realiach ,,wyrazy wdziecznosci” w postaci np. 5% od wartosci zlecenia
sq standardem. Nic nie kupuje lepiej lojalnosci klientow. W takim zyjemy otoczeniu i
tak to dziata. Wiem, niektorzy powiedzq, ze jest to niemoralne, ale artykut jest o tym
jak prowadszi¢ i rozwijac firme a nie o moralnosci.

Przez wiele |lat zetkngtem sie tylko z jedng firmg, w ktdrej tego typu rozliczenia byty
kategorycznie zakazane. Jeden przypadek.

UWAGA: Nigdy, absolutnie nigdy tego typu relacje nie mogg mie¢ miejsca w
przypadku, gdy ktérgkolwiek strong jest instytucja publiczna lub firma, w ktérej skarlb
panstwa ma chocby szczgtkowy udziat.
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11. Pracownicy - najwazniejsze aktywo firmy.

Wielu pracodawcow niestety zapominag, ze na pewnym etapie pracownicy stajqg sie
najwazniejsi. Nie wazne, jak inteligentng osobe zatrudnimy, zawsze, ale to zawsze
musimy jg szkoli¢ oraz stopniowo wprowadzac w pewne sprawdzone wzorce
zachowan czy modele pracy z klientami. Wyszkolenie pracownika w mojej firmie
zajmowato okoto 9 miesiecy. Az tyle byto potrzebne od momentu rekrutacji do
czasu, gdy ktos stawat sie zupetnie autonomiczny.

Przytozcie sie zatem do rekrutacii, abyscie nie marnowali kilku miesiecy na walke z
kim$, kogo nie da sie odpowiednio uksztattowac. Jezeli po miesigcu od zatrudnienia
stwierdzicie, ze osoba, ktdérg zatrudniliscie sie nie sprawdza, zwolnijcie jg jak
najszybciej. Nie ma sensu, byscie meczyli sie ze sobq w pdzniejsze fazie.

Zawsze szanujcie pracownikow. Nie popetnia bteddw wytgcznie ten, kto nic nie
robi. Szkolcie ich, pokazujcie gdzie robig btedy oraz wskazujcie, w jaki sposdb mozna
zrobi¢ co$ bardziej efektywnie.

Nigdy, ale to przenigdy nie podnosnie gtosu na kogo$ w obecnosci innych
pracownikdw. Nie wazne, co dany pracownik zepsut, kazdemu nalezy sie szacunek.
Wystarczy zaprosi¢ kogo$ do swojego biura z dala od oczu ciekawskich i fam
omowic¢ problematyczne kwestie.

Jezeli zwalniacie kogos, wyptaccie mu od razu cate nalezne wynagrodzenie +
nalezne dodatki i niech dana osoba idzie do domu. Nic tak nie demotywuje
pozostatej zatogi, jak ktos kto sie obija, bo wie, ze za dwa tygodnie i tak go tu nie
bedzie.

Na koniec najwazniejsza rzecz. Wyptata rzecz Swieta. Jezeli ustdliliscie, ze
pracownicy otrzymujg wynagrodzenie ostatniego dnia miesigca, to wynagrodzenie
musi sie znalez¢ na ich koncie. Mozecie nie zaptaci¢ kontrahentom (zrozumiejq,
jezeli porozmawiacie z nimi), mozecie spdzni¢ sie z podatkami, ale pracownicy
muszq dostac nalezne im wynagrodzenie na czas.

12. Delegujcie uprawnienia.

»Sam zrobie to najlepiej.” Mysle, ze 90% szefow ma takie zdanie na temat wiekszosci
spraw. Jest to normalne. Musicie zdac sobie jednak sprawe z kilku ograniczen.

Sami zrobicie tyle, co 2-3 pracownikdw i to jest Wasz limit. Jezeli zbudujecie zespot
dobrze wyszkolonych i odpowiednio zmotywowanych ludzi, to okaze sie, ze sg oni
w stanie przejgc tyle obowigzkdw, ze wreszcie macie czas odpoczgc lub po prostu
zastanowic sie jakie dziatania podjgc by przyspieszy¢ tempo rozwoju.

Poza tym, nowe obwigzki i mozliwos¢ rozwoju fantastycznie motywujg ludzi do
ciezkiej i efektywnej pracy.
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Podsumowanie.

Tego typu ,,ztotych mysli” sq oczywiscie dziesigtki. Kazda firma czy branza jest innai
rzqdzi sie wtasnymi prawami. Prowadzqgc jednak firme warto czasami stangc z boku
i zastanowic sie: co robie 7Zle? Co moge usprawnice Najgorsze, moim zdaniem co
mozemy zrobi¢, to zapedzi¢ sie w wir pracy, skoncentrowac sie na tym, co jest tu i
teraz. W takim otoczeniu szybko sie wypalimy lub po prostu na wtasne zyczenie
uniemozliwimy naszej firmie dalszy rozwdg;.

Na koniec chce pogratulowac wszystkim przedsiebiorcom, ktdrzy pomimo tak
nieprzyjaznego otoczenia (Polska) skutecznie rozwijajq firmy tworzgc lokalny kapitat,
jak i miejsca pracy. Powodzenia i wytrwatosci.

Trader21

Graj, wygrywaj i zdobywaj wiedze w nowym konkursie ING.

Jesdli zamierzasz grac¢ na gietdzie i inwestowac ciezko zarobione pienigdze najpierw
sprawdz, jak sobie poradzisz obracajgc wirtualnymi pieniedzmi. Aby inwestowac
trzeba zdoby¢ wiedze, a réznego rodzaju konkursy wtasnie do tego stuzqg. Pokazujg
nie tylko techniczne aspekty inwestowania, ale rowniez uswiadamiajqg istnienie
Zwigzanego z tym ryzyka. Mozesz zarobic, ale mozesz rowniez stracic. Warto wiec
moim zdaniem najpierw pobawic¢ sie wirtualnymi pieniedzmi, zanim na powaznie
zacznie sie przygode z gietdq.

Po zakonczeniu konkursu Future Masters okazato sie, ze najwieksza ilos¢ uczestnikdw
pochodzita z mojego bloga, za co bardzo Wam dziekuje. Idgc za ciosem zgodzitem
sie na komercyjng wspotprace przy kolejnym konkursie, tym razem organizowanym
przez dom maklerski ING Securities. Konkurs, podobnie jak poprzedni, ma Was
zacheci¢ do inwestowania wirtualnych Srodkéw, ale tym razem organizator
przygotowat catkowicie inne narzedzia | powiem szczerze na poziomie
nieporownywalnie wyzszym niz poprzednio.

Cel konkursu standardowy. Wypracowac najwyzszy zwrot zinwestycji. Do dyspozycji
ponad 30 insfrumentow. Akcje notowane w NY, Frankfurcie czy na GPW, surowce,
waluty i wiele innych instrumentow. Dysponujecie wirtualnym portfelem majgc na
starcie 100 tys. zt.

Konkurs rozpoczyna sie 30 marca i frwac bedzie przez 4 tygodnie. Zadnych tur, czy
resetu kapitatu. W ciggu 20 dni fransakcyjnych macie wypracowac jak najwyzszy
zysk i przy okazji czegos sie nauczyc. Uczestnicy z najlepszymi wynikami otrzymaijg
liczne nagrody, o ktorych wiecej napisze w dalszej czesci artykutu.
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Tworzgc portfel bedziecie mogli inwestowac srodki bezposrednio w akcje czy ETF'y.
Aby umozZliwic Wam przetestowanie lewaru organizatorzy udostepnili takze
certyfikaty Turbo zapewniagjgce pewng dzwignie finansowqg. O ile w instrumenty
bazowe (bez lewaru) mozecie zainwestowac 100 % kapitatu, o tyle certyfikaty ING
(z lewarem) stanowi¢ mogg nie wiece] niz 50% Waszego portfela.
Jest to dobre posuniecie, gdyz wiele oséb, ktdre po raz pierwszy stykajg sie z
dzwignig finansowq natychmiast chce wykorzystac jej maksymalny potencjat, co
zazwyczaj konczy sie tragicznie.

W co tak naprawde mozecie inwestowacé?

Apple Google Nokia VW BMW Adidas Deutsche
Bank

PZU PGE KGHM PKO BP PEAKO PEN Orange PGN
Polska

WIG20 Dow Jones DAX Euro Stoxx Hang Seng Nikkei RDX

50

Ztoto Srebro Ropa (Brent) Gaz ziemny

Pary EUR/PLN EUR/USD EUR/CHF USD/PLN
walutowe

Obligacje Bund Future

Jak na tego typu konkurs, to lista instrumentéw jest imponujgca. O ile wiekszos¢ z
Was doskonale zdaje sobie sprawe jak kupowac¢ akcje czy obligacje, to certyfikaty
Turbo wymagajg pewnego wyjasnienia.

Czym sq certyfikaty ING?

Certyfikaty ING odwzorowujg zachowanie sie cen akcji, surowcoéw czy indeksdw
gietdowych. Akcje, powiedzmy BMW mozemy kupi¢ bezposrednio (bez lewaru).
Mozemy takze kupi¢ jeden z kilku certyfikatow. Do dyspozycji mamy zardbwno
certyfikaty long (zyskujg gdy rosnie cena aktywa, z ktérym sqg powigzane) oraz short
(odwrotnie). Poza wyborem long / short mozemy takze wybra¢ wysoko$¢ lewaru,
zazwyczaj od 2 do 10.

Ponizej zatgczam Wam tabele z przyktadowymi certyfikatami oraz kilka wyjasnien.

Certyfikat Poziom Kurs Cena Wartosc
finansowania Instrumentu | certyfikatu | DZwigni
bazowego

PKN Turbo Long 50,3
PKN Turbo Long 45,7
PKN Turbo Long 34,0

= =Y

PKN Turbo Short 56,9 61,51 56,42 5,09 11,1
PKN Turbo Short 60,9 65,82 56,42 9,40 6,0
WIG20 Turbo Long 2351 2291 0,01 2354 0,63 37
WIG20 Turbo Long 930 870 0,01 2354 14,84 1,6
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a) Cena certyfikatu — tyle certyfikat kosztuje na dany moment. Tyle musicie za niego
zaptacic.

b) Kurs instrumentu bazowego — tyle wynosi Wasza realna ekspozycja na dane
aktywo. Ostatecznie korzystacie z instrumentu z wbudowang dzwigniq.

c) Poziom finansowania - jest to réznica pomiedzy kursem instrumentu, a ceng
certyfikatu. Poziom finansowania okresla ile pozycza Wam broker. W perspektywie
rocznej odsetki od kredytu wynoszg od 3,5 do 5,2%. Tanszy kredyt mamy w
przypadku instrumentow denominowanych w USD, drozszy w PLN.

d) Mnoznik informuje jakiej czesci instfrumentu bazowego odpowiedna certyfikat.

e) Wartos¢ dzwigni okresla ile razy silniej zmieni sie cena certyfikatu w stosunku do
aktywa, ktérego cene ma nasladowac. Przyktad: Wartos¢ dzwigni w przypadku
certyfikatu na rope wynosi 4. Cena ropy wzrasta o 10%. Cena Waszego certyfikatu
(long) w tym samym czasie rosnie o 40%.

Kolejnym waznym elementem certyfikatu jest ,,bariera”, czyli wbudowany stop loss.
Jezeli cena naszego instrumentu bazowego porusza sie w przeciwnym kierunku niz
zatozylismy, to mozemy zblizy¢ sie do momentu, w ktérym cena certyfikatu spadnie
w okolice zera. Osiggniecie bariery wyzwala automatyczne umorzenie certyfikatu
(tzw. knock-out). Jezeli certyfikat zostanie spieniezony nim warto$¢ instrumentu
bazowego spadnie ponizej poziomu finansowania, to pozostate srodki wracajg na
nasze konto (to jest tzw. wartos¢ rezydualna).

Bardzo ciekawe w tym przypadku jest ograniczenie strat wytgcznie do naszego
wktadu, czyli srodkdéw jakie wytozylismy na zakup certyfikatu. Czasami na rynkach
dochodzi do bardzo gwattownych ruchdw, jok chociazby 15-go stycznia po
uwolnieniu kursu CHF. Automaty transakcyjne szalejq, stop lossy aktywujqg sie na
zupetnie innych poziomach niz byty ustawione, depozyty nagle sie konczqg i
transakcje zamykajqg sie na bardzo niekorzystnych poziomach. Jaki mamy dzis kurs
franka wie w zasadzie kazdy. Ale mato kto zdaje sobie sprawe, ze wiele wysoko
zalewarowanych transakcji CHF/PLN zamknietych zostato po kursie 4,8. W takich
dniach wielu inwestoréw czy catych instytuciji traci ogromnqg czes¢ kapitatu.

Duzqg zaletg opisywanych powyzej certyfikatow jest ograniczenie strat wytqcznie do
srodkdw, ktdre wytozylismy na zakup certyfikatu. Cena moze spas¢ do zera, ale
nigdy nie bedziemy musieli pokry¢ dodatkowych straft.

Jak zaczqé vdziat w konkursie?

1. W pierwszej kolejnosci musicie zarejestrowac sie na
hitps://www.grainwestycyina.pl lub na baner reklamowy w nad / pod artykutem.

Podajecie imie, nazwisko oraz adres mailowy, a nastepnie wybieracie sobie nick.
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2. Teraz macie do dyspozycji 31 instrumentéw bazowych:

- akcje globalne, jak BMW czy Apple,

- kilka akcji polskich,

- surowce (ztoto, srebro, ropa oraz gaz ziemny),

- waluty (USD, EUR, CHF oraz modny ostatnio EUR/CHF),

- obligacje niemieckie.

Instrumenty mozecie kupi¢ bezposrednio (zakup akcji KGHM). Macie takze od

dyspozycji ETF'y na indeksy czy surowce oraz lewarowane certyfikaty Turbo na
wszystkie aktywa.

POKAZ: Popularny  Wszystkie produkty Akcle Surowce Indeksy Obligacje Waluty

ZOBACZ INSTRUMENTY BAZOWE INSTRUMENTY WARTOSG ZMIANA

Adidas 68,89 € ¥ 233%
Apple 126,69 5 v 092%
BMW 114,85 € Y -1.73%
Deutsche Bank 31.85€ A 065%
Google C 556,23 § v -0.73%
KGHM 120,78 zt A 087T%
Nokia 7T25€ v 0.74%
Orange Polska 9,512t v -1.32%
PEO 189,81 2t Y 0,04%
PGE 20,44 2t v 021%
PGN 5282t Y -074%
PKN 56,86 zt A 019%
PKOBP 35,35 2t v -1,50%
PZU 484,57 2t v 031%
Volkswagen 245,40 € Y -1.98%

O ile kupno akciji czy ETF'u jest bardzo proste, o tyle klikajgc w ,,Turbo” (certyfikat
ING) macie kolejne kilka opcji do wyboru. Pokaze Wam jok one dziatajg na
przyktadzie certyfikatow na akcje Adidasa.

IndependentTrader.pl strona 24



Certyfikaty ING Turbo Long

INSTRUMENTY DIWIGNIA KUPNOD SPRZEDAZ ZMIAN A

Adidas Turbo Long 64,6 740 3812 3911 Y -12,01%
Adidas Turbo Long 60,4 520 54371 5,53 71 v -8,89%
Adidas Turbo Long 56,5 4,10 69471 7,04 21 v 7,22%
Adidas Turbo Long 52,8 340 B34zl B44 zi v -6,20%
Adidas Turbo Long 49,1 290 97621 9,86 71 ¥ -5,43%

Pokaz wszystkie ING Turbo Long

Certyfikaty ING Turbo Short

INSTRUMENTY DEWIGNIA KUPNO SPREEDAL ZMIANA

Adidas Turbo Short 79,1 4,30 6,572 6,67z 4 5,46%
Adidas Turbo Short 87,0 2,80 10,08 =t 10,18 = A 307%
Adidas Turbo Short 95,8 2,00 13,96 21 14,06 i 4 205%
Adidas Turbo Short 104,5 1,60 17,84 21 1794 7 A 142%

Certyfikatow powigzanych do akcji Adidasa na tq chwile macie az dziewiec. Piec
Z nich zyskuje wraz z rosngcq cenqg akcji (certyfikaty long). Ceny czterech
pozostatych sg natomiast odwrotnie skorelowane. W ramach grup long/short
certyfikaty rézniq sie juz w zasadzie dzwigniq finansowqg od 1,6 do 7,4.

3. Zlecenia = koszty transakcyjne.

Kazde zlecenie, czy to kupna czy sprzedazy wigze sie z prowizjq 0,39% liczong od
wartosci zlecenia.

W przypadku kazdej fransakcji mamy takze do czynienia ze spreadem, czyli réznicg
pomiedzy kursem kupna a sprzedazy. Im wieksza roznica, tym wiecej jesteSmy stratni
na poczatku. W przypadku certyfikatdw na akcje Adidasa spread waha sie od
0,.55% do 2,5%. Z najnizszym spreadem mielibySmy do czynienia gdybysmy kupili
dane aktywo catkowicie bez lewaru. W przypadku przywotywanych tu akcji
Adidasa wynidstby on 0,37%. W efekcie jednak zastosowania wyzszego lewaru
ro$nie nam takze spread.

4. Do 10% na jeden instrument bazowy.

Wartos¢ srodkdw przeznaczonych na inwestycje w jeden instrument bazowy nie
moze przekroczyC 10% wartosci portfela. Na przyktad: posiadasz 100 000 PLN w
swoim portfelu. Chcesz nabyc¢ Certyfikaty ING Turbo bazujgce na kursie akcji PKO. Z
powodu ,reguty 10%"”, mozesz kupi¢ ING Turbo oparte o akcje PKO za maksymalng
tgczng kwote 10 000 PLN, zaréwno typu long jak i short.

Mimo, iz nie lubie réznych ograniczen, to uwazam, ze wprowadzenie reguty 10% jest
dobrym pomystem. Wymusza ona na uczestnikach konkursu dziatania bardziej
aktywne i wielokierunkowe. Eliminujemy sytuacje, w ktérej jeden gracz na skutek
siinie zalewarowanej pozycji i odrobinie szczescia nagle wygrywa konkurs. Méwigc
wprost, jezeli chcecie zajgc wysokg pozycje, to musicie uzywac¢ co najmniej 10
aktywow i troche sie wysilic.
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5. Klasyfikacja ogélna.

W tym przypadku organizator zyskat u mnie ogromnego plusa. Upublicznit on
bowiem wyniki wszystkich uzytkownikéw. Zamiast ekscytowac sie jakie zysk wyrobito
10 najlepszych graczy tatwo mozemy sprawdzi¢, jaki odsetek graczy rzeczywiscie
wypracowuje zyski, a ilu jest pod kreskg. W dos¢ dobrym stopniu odzwierciedla to
smutne realia rynkowe.

Obecnie, w fazie rozgrzewki 292 uzytkownikdw na 948 startujgcych wypracowato
zysk. 31 % oséb pomnaza kapitat, podczas gdy 69% go traci. Ostatecznie od nauki i
tracenia kapitatu sq wtasnie tego typu konkursy.

6. Do kogo skierowany jest konkurs?

W mojej ocenie konkurs skierowany jest do oséb, ktére majq juz pewng wiedze na
temat funkcjonowania rynkéw, ale chcg pogtebic wiedze. Jezeli probowaliscie sit z
kontraktami terminowymi, to poznanie zasady dziatania certyfikatow nie bedzie
wielkim problemem.

W tatwy sposdb i na bardzo przystepnej platformie mozecie pobawic sie
instrumentami opartymi o rézne aktywa. Jak na konkurs wybor aktywow jest
naprawde imponujgcy.

W tego typu konkursach najwazniejsza jest nauka. Ostatecznie z popetnionych
bteddw wyciggniecie pewnie wnioski. Dla tych jednak, ktérzy osiggng w konkursie
najlepsze wyniki organizator przygotowat kilka nagréd rzeczowych:

Miejsce 1 - Apple MacBook Air 11.6"

Miejsce 2 - Apple iPad Air 2 Wi-Fi 16GB Space Gray

Miejsce 3 - Apple iPad Air 32GB Space Gray

Miejsca 4 - 5 - Apple iPad mini 16GB White & Silver

Migjsca 6 - 10 - Samsung Galaxy Tab 4 10.1 16GB czarny

Miejsca 11 — 15 - KINDLE Paperwhite Gen Il 4GB bez reklom

Z mojej strony pozostaje tylko zyczy¢é Wam fantastycznych wynikdw inwestycyjnych.

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.

Subiektywne spojrzenie na dolara.
Autor: Mercator

Przepowiednie o koncu dolara sg przedwczesne. Co wiecej, prawdopodobnie w
tym roku zostang spetnione oczekiwania rynku i stopy pdjdg w goére o 0,25 pkt.,
raczej we wrzesniu niz w czerwcu. Czy to co$ zmieni fundamentalnie? Raczej
niewiele. Rynek nabierze przekonania, ze z dolarem jest wszystko w porzgdku. Moze
nawet bedzie mata euforia na dolarze. Zacznie sie mowic¢ o kolejnych podwyzkach
stop, ktdre jednak szybko nie nastgpiqg.

Co bedzie dalej frudno przewidziec. Wiele bedzie zalezato od rozwoju sytuacji w
Europie, gtownie sprawy Grecji, Ukrainy, Panstwa Islamskiego. Wszystkie te sprawy
majg potencjat, zeby ostabiac Euro. lle z tych ryzyk sie zmaterializuje - zobaczymy.
Niestety tak sie sktada, ze im wieksza zadyma na Swiecie tym stabsze Euro.

Ameryka prowadzita przez kilkanascie lat "wojne z ferroryzmem" i w koncu
wyhodowata sobie Panstwo Islamskie, ktére dzisiaj ostabia gtownie Europe. Gtownie
Ameryka prowadzita eksport "wartosci demokratycznych" na Ukrainie, a dzisiejsza
sytuacja w tym regionie ostabia Europe. Jesli nie daj Boze zacznie sie jakas jeszcze
wieksza zadyma w Europie lub na Bliskim Wschodzie, znowu oberwie Europa i Euro,
a nie USA, a dolar wyjdg z tego wzmocnione.

Sankcje wobec Rosji.

Avutor: Freeman

W czwartek wieczorem w Brukseli rozmawiano o przedtuzeniu sankcji wobec Rosji.
Byta cata europejska "elita". Po spotkaniu Merkel, Hollande i Tsipras mieli rozmawiac
o dalszej sytuacji problemu greckiego. Czy przenikneto co$ do obiegu na temat
wyniku rozmow? Chyba nie. Zamiatajg pod dywan.

Widziatem jak Schulc w rozmowie z Tsiprasem dostownie boksowat go prawym
ramieniem. Tsipras sie uSmiechat, a na twarzy Schulca byt wyraz nienawisci
pomieszany z rozczarowaniem.
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Jak wida¢, Grecja jest aktualnie duzym problemem i wcigz brak konkretnego
rozwigzania. Zastanawia mnie fez duzy odptyw gotowki z greckich bankow.
Odnotowuije sie cos na styl bank run.

Ludzie w duzych ilosciach pobierajg gotéwke i dokonujg przelewdw. Przelewy to
maty problem, elektronika. Co innego gotéwka i pytanie: skgd w greckich bankach
tyle gotéwkiee?

Sam bytem kiedys swiadkiem w Deutsche Bank, gdy klient chciat pobrac 8 tys euro
i kobieta mu odmowita ze wzgledu na brak pieniedzy w kasie... W tym banku
teoretycznie mozna bez jakiejkolwiek wczesdniejszej zapowiedzi podejmowadc kwoty
do 10tys euro. Macie pojecie jak klient byt zdenerwowany?2

Wracajgc do GR. Skgd majg tyle kasy w bankach?2 Kto§ moim skromnym zdaniem
musi po cichu podsytac pienigdze do greckich bankow. Gdyby zabrakto pieniedzy
bytaby panika i rzeczywisty efekt bank run z kohcowym efektem zamkniecia .

Najwyrazniej w zwigzku z Grecjg w kontekscie UE i eurozony dzieje sie za naszymi
plecami bardzo duzo, tak duzo jak duzy jest problem.

Kto kontroluje Rosje.

Autor: Bargacz

Nie jest wazne czy znacjonalizowat czy nie. Wazne jest, kto ma kontrole a kto nie
ma. W sprawach duzej wagi, formalnosci prawne sg mato istotne. Liczy sie sitai stan
faktyczny. Putin nie mainteresu by sie chwali¢ przejeciem kontroli. Czyli, ze wczesniej
jej nie miat. A kartel, ze jg wtasnie utracit. Diatego formalizowanie stanu faktycznego
nie jest priorytetem.

| dlatego stan faktyczny poznamy raczej po efektach dziatan, a nie po
deklaracjach. Moim zdaniem, jesli BC stajg sie jawnymi wrogami panstw
gospodarzy, to jest to najlepszy dowdd, ze kontrola wymyka sie z rgk kartelu. Kartel
nigdy nie chwalit sie takg kontrolg. Jesli byta, byta skutecznie dyskretna.

Jelli kartel jest zmuszony do czytelnych dziatan na szkode panstw gospodarzy. A do
tego niesktutecznych, to, jak sie to moéwi w sporcie, wynik idzie w Swiat. | go zmienia.
W takich sytuacjach, nikt raczej nie kibicuje dotychczasowemu hegemonowi.
Chyba, ze musi. Putin ostatnio publicznie co$ nakazat BC Rosji. Ciekawe czy
wczesniej takie co$ mu sie zdarzato. Najciekawszy jednak, bedzie skutek.
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Wojny walutowe.
Autor: Ysslys

Jezeli chodzi o mozliwe koszty podniesienia stép w USA, to poniosq je gtdwnie kraje
w Europie, a nie Stany. Niewiadomg jest tylko poziom na jaki pofrung obligacje np.
w Hiszpanii, Wtoszech czy w Polsce. Uwazam, ze wojna walutowa USD vs. EUR
wchodzi w decydujgcq faze, a jej skutki bedqg dla nas bardzo zte.

Stany bedg staraty sie nieustannie podgrzewac konflikt na Ukrainie, proponujgc
nieustannie wsparcie militarne, przy jednoczesnym niszczeniu europejskiej waluty.
Szczytem marzen bytby dla USA jakis regularny konflikt Rosja vs UE, ktory pozwolitby
upiec Amerykanom kilka pieczeni na jednym ogniu: UE przestatoby sie liczy¢, Rosja
zostataby wyeliminowana na jakis czas z rynku gazu i ropy. Chihczycy musieliby
odtozy¢ na jakis czas marzenia o walce z monopolem petrodolara, armia
podtapataby infratne kontrakty itd., itp.

W zasadzie, gdy USA nie zrealizujg tego planu, poniosq strategiczng kleske, jakg
bytaby utrata przez USD obecnego statusu. Chyba kazdy z uczestnikdw tego forum
zdaje sobie sprawe z nieuchronnych konsekwencji dodruku na takg skale dokonang
przez FED. Naiwnoscig bytoby zatem sqgdzi¢, ze sam FED nie zdaje sobie z tego
sprawy. Jestem daleki od kibicowania USA w tej sprawie, ale obiektywnie nalezy
przyznac, ze to oni trzymajq wszystkie karty w tej grze.

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

Przedstawione informacje sq prywatnymi 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 odpowiedzialino$¢ 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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