W dzisiejszym wydaniu:

1. Kiedy SDR zdetronizuje dolara? Str. 2-8
Dni funkcjonowania obecnego systemu sg policzone. Pozostaje pytanie co zastgpi

dolara w roli swiatowej waluty rezerwowej. Czy moze nig zosta¢ SDR?2

2. Co kupowagé, sztabki czy monety? Str. 8-16
Pytanie zawarte w tytule zapewne zadato sobie wielu z Was. W artykule znajdziecie
wady i zalety dotyczgce zakupu metali szlachetnych w réznych formach oraz co

istotne — polecane przeze mnie miejsca zakupu metali.

3. Kiedy nalezy pozby¢ sie ztota i srebra? Str. 17-24
Sprzedaz jakiegokolwiek aktywa w ztym momencie moze spowodowac ogromne
straty w naszym portfelu. Rynek metali szZlachetnych jest dos¢ specyficznym

rynkiem, dlatego przygotowatem dla Was krotkg analize biezgcej sytuacii.

4. Sellin may and go away. Str. 25-26
To amerykanskie przystowie zna prawie kazdy inwestor. Z naturalnej ciekawosci

postanowitem sprawdzi¢, czy tkwi w nim ziarno prawdy.

5. Czy to juz koniec wzrostow ropy naftowej? Str. 27-31
Od poczatku roku ceny ropy naftowe] znaczgco wzrosty. Warto gteboko
przeanalizowac biezqcq sytuacje, by odpowiedzie¢ co czeka nas dalej na rynku

surowcow energetycznych.
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Kiedy SDR zdetronizuje dolara?

Na przestrzeni ostatnich 200 lat globalng wymiane handlowqg zdominowaty dwie
waluty. W XIX wieku krolowat funt brytyjski zdetronizowany po Il Wojnie Swiatowej
przez amerykanskiego dolara. Waluta jednego kraju byta jednoczesnie globalng
walutg rezerwowq. Sytuacja taka wywotywata wiele problemdw doskonale
opisanych przez Roberta Triffina.

Gdy waluta jednego kraju stawata sie globalng walutg rezerwowo - rozliczeniowq
rost na nig popyt. Gdy przed 60 laty praktycznie kazdy kraj na Swiecie gromadzit
oszczednosci w dolarach amerykanskich, FED musiat systematycznie zwiekszac
podaz waluty. Gdyby tego nie robit, to w krétkim czasie dosztoby do drastycznego
umochienia sie dolara wzgledem pozostatych walut, co z kolei odbitoby sie
negatywnie na gospodarce USA.

Dodrukowujgc dolary i zalewajgc nimi $wiat Stany Zjednoczone z jednej strony
utrzymywaty pewng rownowage, a z drugiej strony skupowaty dobra materialne za
dolary drukowane po koszcie zero. Sytuacja taka zawsze prowadzita do
permanentnych deficytobw oraz rozpasania wsrdd elit rzgdzgcych krajem.
Ostatecznie podaz waluty zwiekszono do takich rozmiardw, ze inwestorzy na catym
Swiecie stracili do niej zaufanie, co konczyto sie utratg uprzywilejowanego statusu.

The lesson of reserve currencies: they don't crash, they fade away

British pound sterling 1791 to 2009
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Na powyzszym wykresie zobaczycie, w jaki sposdb funt brytyjski stracit 70% wartosci
w efekcie utraty statusu globalnej waluty rezerwowej. To, co stato sie z funtem na
poczgtku XX wieku sygnalizuje jaki los czeka dolara amerykanskiego.

Kto jednak miatby zdetronizowaé dolara?

Aktualnie nie ma ani jednej krajowej waluty, ktéra mogtaby przejgc pateczke po
dolarze, wtgczajgc w to juana, ktdéry mimo, iz zyskuje popularnos¢ w ogromnym
tempie, to ciggle daleko mu do statusu waluty rezerwowe.

Najwiekszym jednak problemem obecnego systemu nie jest kondycja dolara, lecz
0godlny poziom zadtuzenia globalnego. Jeszcze nigdy w historii nie mielismy dtugu
na obecnych poziomach i osoby na szczytach wtadzy probujg rozwigzac problem
dtugu w taki sposdb, aby przejs¢ przez reset bez utraty wtadzy.

W tej chwili coraz wiecej faktow wskazuje na to, ze dolar miatby by< w kontrolowany
sposob zastepowany przez SDR, walute emitowanq przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Podstawqg jednak do dokonania zmian jest wprowadzenie reformy
skutecznie blokowanej przez amerykanski Kongres.

Jakie sq cele zapowiadanej reformy?
a) Znaczgce podniesienie kapitatu MFW.

b) Zapewnienie miejsca wsrdd 10 kluczowych akcjonariuszy dla Chin, Rosji, Indii oraz
Brazylii.

¢c) Zmiany zasad doboru rady wykonawczej decydujgce] o miejscach alokacii
kapitatu.

d) Zakohczenie dominacji Zachodu w funduszu oraz dostosowanie ilosci gtoséw do
proporcji poszczegdlnych gospodarek.

e) Poszerzenie sktadu SDR o juana i by¢ moze inne waluty. Obecnie SDR sktada sie
z dolara, euro, funta i jena.

Obecnie najwiekszy nacisk na reformy ktadg Chiny. Zhou Xiaochuan z Ludowego
Banku Chin nawotuje do powotania nowego Bretton Woods, w ktérym dolar
przestanie by¢ gtéwng walutg rezerwowq. Zapewne nie jest przypadkiem, ze Zhou
jest jednym z cztonkdw zarzgdu Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych,
najwazniejszej instytuciji finansowej na swiecie. Mowigc wprost, Chihczycy robig co
mogq by przejs¢ z jednego systemu do drugiego mozliwie w jak najtagodniejszy
sposOb. Zwazywszy, ze w swoich rezerwach posiadajg obligacje USA warte 1,3 bin
USD nie sqg specjalnie zainteresowani nagtym krachem dolara.

W podobnym tonie wypowiada sie Prezes MFW Christine Lagarde. W niedawnym
wywiadzie stwierdzita: ,,Uktad z Bretton Woods sprzed 70 lat oraz petrodolar sq
martwe. Status dolara jako waluty rezerwowej jest skonczony, podobnie jak funta w
1944. Multipolarno$¢ nowego systemu jest nienegocjowana.”
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Na czym moze bazowaé nowy system gtosow?

Obecnie system gtosow w MFW znacznie odbiega od realibw ekonomicznych
faworyzujgc kraje Zachodu. Chiny dysponujqg 3,8% gtosdw, mimo iz ich gospodarka
znajduje sie tuz za USA dysponujgcymi ponad 16% gtosdw. Brazylia ma dwa razy
mniej gtosdow niz Wtochy, pomimo iz gospodarki obu krajow sqg zblizonej wielkosci.

Generalnie nowy system, jezeli wierzy¢ pewnym przeciekom, ma w zdecydowanie
wiekszym stopniu odwzorowywac udziat poszczegdlnych krajdw w globalnej
gospodarce. Czynnikami dodatkowymi determinujgcymi wielko$¢ udziatdw majg
byc¢ takze:

- poziom zasobdw naturalnych (surowce mineralne, lasy, ziemia),
- poziom rezerw walutowych oraz ztota,
- liczba ludnosci, demografia oraz poziom rozwarstwienia spotecznego,

- Human Development Index (wskaznik rozwoju spotecznego bazujgcy na dtugosci
zycia, poziomie edukacji oraz rzeczywistym dochodzie na osobe).

Jak moze wyglgdaé¢ nowa konstrukcja SDR?

W tym momencie w sktad SDR’'éw wchodzg: dolar amerykanski, euro, funt brytyjski
oraz jen. Po reformie koszyk walut niewgtpliwie zostanie rozszerzony o chinskiego
juana. Duzo jednak sygnatdw wskazuje na to, iz do koszyka walutowego dotgczg
takze inne waluty. Najprawdopodobniej bedzie to frank szwajcarski, by moze dolar
australijski i kanadyjski.

Udziat oSmiu w/w walut catkowicie dominuje globalny rynek dtugu, wymiany
handlowej, poziom rezerw walutowych oraz przeptywodw finansowych. Pewnym
sygnalizatorem planéw wtgczenia CHF do koszyka SDR jest niedawne uwolnienie
kursu wzgledem euro.

Jezeli jest to zapowiedz zmian, to zapewne czeka nas podobne uwolnienie kursu
chinskiego juana, ktory jest sztywno zwigzany z dolarem amerykanskim. Peg do
dolara jest pegiem kroczgcym. Chinski Bank Centralny od kilku lat pozwala na
skokowe umacnianie sie wtasnej waluty. Aby jednak juan stat sie czescig SDR, jego
kurs musi zosta¢ catkowicie uwolniony.

Osobiscie nie uwazam, by uwolnienie kursu i zwigzane z tym wzmocnienie
juana miato sie odbic negatywnie na gospodarce Chin. W zesztym roku kurs
japonskiego jena spadt o 20% wzgledem chinskiego juana. Mimo to eksport
chinskich produktéw do Japonii wzrdst o 16%.
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Kolejnym krokiem przed wtgczeniem juana w sktad SDR'Ow bedzie zapewne
aktualizacja stanéw ztota posiadanych przez bank centralny. Oficjalny poziom
rezerw Chin wynosi 1054 tony i nie byt aktualizowany od 5 lat. Z duzym
prawdopodobienstwem mozemy zaktadac, ze obecnie chinskie rezerwy wahaqjq sie
pomiedzy 6-8 tys. fon, co dla wielu moze byc¢ sporym zaskoczeniem.

Wielkg niewiadomg jest natomiast udziat ztota w koszyku walutowym. MFW posiada
2.814 ton ztota. Gdyby ta ilos¢ zostata znaczgco zwiekszona przez Chiny lub juan
bytby w pewnym stopniu zwigzany ze ztotem, niewqgtpliwie zapewnitoby to wiekszy
poziom zaufania do nowej jednostki rozliczeniowe.

Problemy obecnego systemu.

Obecny system, w ktérym dolar petni zarébwno funkcje waluty narodowej, jak i
globalnej waluty rezerwowej przysparza wielu problemow.

Kraje, ktére notujg state nadwyzki w wymianie handlowej nie specjalnie majg co z
nimi zrobi¢. Skupujg zatem dolary, aby stabilizowac kurs walutowy. Taki ruch w
obecnych czasach jest gwarancjqg straty przynajmniej czesci kapitatu.

Poza tym, kraj bedgcy emitentem waluty rezerwowej generuje globalng inflacje, a
kraje wytamujgce sie z rezimu petrodolara, jak Irak czy Libia sqg szybko sprowadzane
na jedyny, wtasciwy kierunek.

Co wiecej, aktualny system ptynnych kursdow walutowych jest ekstremalnie
oderwany od rzeczywistosci. Jak inaczej uzasadnic 27% spadek kursu korony
norweskiej w stosunku do dolara w zaledwie pdt roku2 Norwegia nie ma dtugu
netto. Ma za to 10% nadwyzki w budzecie, 3,9% bezrobocie oraz sektor bankowy w
doskonate] kondycji. Inflacja takze jest pomijalna. Mimo to w efekcie ptynnych
kursow walutowych waluta wydajgca sie ostojg stabilizacji potrafi stracic 1/3
wartosci w krétkim czasie.

SDR punktem odniesienia dla kurséw walut.

Powyzszy przyktad korony norweskiej doskonale odwzorowuje problemy obecnego
systemu. Jezeli SDR statby sie nadrzednym punktem odniesienia, to z duzym
prawdopodobienstwem usztywnione zostanqg kursy walutowe.

Spekuluje sie, iz kurs krajowych walut w odniesieniu do SDR zalezatby od zasobnosci
716z, produkcji surowcow mineralnych oraz energetycznych. Bardzo waznym
czynnikiem bytby takze poziom rezerw walutowych oraz zapasy ztota. Z jakiejs
przyczyny na skale globalng prowadzi sie doktadny rejestr zasobdw naturalnych
nalezgcych do poszczegodlnych krajow.

Co pewien czas mechanizm kursdw musiatby by¢ jednak korygowany, aby
dostosowac kursy do aktualnego poziomu rezerw wynikajgcych z nadwyzek
handlowych. Dostosowywanie kursdw przypominatoby troche system regulaciji
kurséw walutowych funkcjonujgcy w Europie przed | Wojng Swiatowq z tq rdznica,
iz dawniej punktem odniesienia byto ztoto.
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Co zmienia SDR?

Na chwile obecnqg pozostaje niewiadomg czy wprowadzenie zmodernizowanych
SDR'dw miatoby by¢ wydarzeniem odosobnionym. Bardziej prawdopodobne
wydaje sie by¢ wdrozenie szerszych zmian na poziomie globalnym wraz z
restrukturyzacjg dtugu oraz redefiniowaniem zasad rzgdzgcych nowych systemem
monetarnym. Nowy system definitywnie oznaczatby koniec systemu Bretton Woods
oraz petrodolara.

Skutki bytyby wielorakie:

a) Restrukturyzacja dtugu - dtug bedqgcy w posiadaniu bankdw centralnych oraz
funduszy podlegtych tymze bankom zostatby w duzym stopniu zredukowany. Skala
obecnego ditugu absolutnie przekracza poziom mozliwy do sptaty i odpisy sg
nieuniknione. Za takim scenariuszem przemawia fransfer dtugu z bankdw
komercyjnych w kierunku bankéw cenfralnych. By¢ moze Chiny, joko jeden z
nielicznych krajow, mogqg importowac 2 tys. ton ztota rocznie, gdyz porozumiano sie
W sprawie czesciowej redukcji obligacji wartych obecnie 1,3 mid USD.

b) Rewaluacja walut - chinski juan wtgczony do koszyka walutowego
najprawdopodobniej doznatby skokowej rewaluacii.

Dla odmiany dolar tracqgcy status jedynej waluty rezerwowej przestatby istniec w
obecnej formie. Dolary funkcjonujgce jako rezerwy wielu krajow przeliczone
zostatyby na SDR'y, podczas gdy w USA wprowadzono by réwnolegtq, lokalng
walute zdewaluowang w znacznym stopniu.

c) Dtug wielu krajéw denominowany w USD zostatby przeliczony na SDR po znacznie
zanizonym kursie.

d) Nowy dtug bytby emitowany przez gtdwne banki centralne bezposrednio w SDR,
a nastepnie przeliczany na lokalne waluty.

e) Ceny surowcow oraz bilanse korporacji bytyby przeliczane w odniesieniu do SDR.
f) Aby przeciwdziata¢ panice i dramatycznej dewaluacji dolara, konwersja na SDR
musiataby sie odbywac w kontrolowany sposdb poprzez konta zastepcze, na
ktérych obowigzywatyby pewne limity czasowe.

Podsumowanie.

Obecny system oparty na dominacji dolara jest systemem posiadajgcym wiele
wad. Mimo iz wprowadzenie SDR'6w wydaje sie przyniesC cze$¢ rozwigzan, to

absolutnie nie jest rozwigzaniem perspektywicznym.

Naciski na zmiany w obecnym systemie doskonale wpisujg sie w wielokrotnie
powtarzany schemat ,,Problem, Reakcja, Rozwigzanie™.
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Wraz z obnizeniem stoép procentowych w USA przez Greenspana po atakach na
WTC stworzono warunki do powstania banki na rynku nieruchomosci. Dodatkowo,
regulacije Bassel 112 pozwolity bankom na drastyczne zwiekszenie lewaru. Efektem
takiej polityki byt wybuch kryzysu finansowego w 2008 roku, ktory doprowadzit do
drastycznego zwiekszenia zadtuzenia krajow.

Teraz, kiedy to zadtuzenie przyttacza Swiatowqg gospodarke, proponuje sie
rozwigzania wymuszajgce wzrost centralizacji systemu bankowego, a tym samym
ograniczenie suwerennosci poszczegodlnych krajow. Z rozwigzaniem wychodzg
osoby, ktére posrednio odpowiadajq za obecny kryzys.

Szescdziesigt lat temu uktad z Bretton Wood znacznie podnidst poziom centralizacii
monetarne]. Po wprowadzeniu systemu petrodolara finansowy rezim zostat
wyniesiony na nowy poziom. Wszelkie proby obejscia dolara byty ttumione w
zarodku, czego efektem byty wojny w Iraku czy Libii.

To, ze obecny system zawali sie pod wtasnym ciezarem nie podlega dyskusji.
Obecnie 90% obligacji EBC jest monetyzowanych. W przypadku Japonii
wspotczynnik przekracza 100%. Taki stan jest typowy dla przedostatniej fazy
niszczenia waluty. Kolejnym etapem jest utrata zaufania i hiperinflacja.

SDR jednak nie przynosi stabilizacji, jakiej powinnismy oczekiwac. Bazuje on bowiem
na walutach papierowych. Nawet, gdyby ztoto w 20% wchodzito w sktad SDR’Ow,
to i tak w 80% bedzie sie on sktadat z papierowych walut. Warto przypomnied, iz na
przestrzeni ostatnich 100 lat papierowe waluty tracity od 97% do 100% sity nabywczej
wzgledem ztota. Sredni czas funkcjonowania papierowej waluty wynosit 27 lat.

W mojej ocenie, Chinczycy, ktérzy sg wielkimi oredownikami zmian doskonale zdajg
sobie sprawe z wielu wad SDR'Ow, ale jednoczes$nie widzg, ze na reformie
monetarnej mogq wiele ugrac.

Po pierwsze, uda im sie uratowac cze$¢ rezerw walutowych trzymanych w
obligacjach USD wartych okoto 1,3 bin USD. Po drugie, w efekcie zakulisowych
porozumien mogg importowac ogromne ilosci ztota korzystajgc z promocyjnej
ceny.

Gdy juz przejdziemy do nowego systemu jest wielce prawdopodobne, ze Chinhczycy
wraz Indiami, Rosjg, Turcjg i Iranem zaczng réwnolegle rozliczac sie w Gold Trade
Notes, czylimowigc wprost w ztocie. System zostat juz wypracowany i przetestowany
gdy Iran zostat odciety od SWIFT'u w nastepstwie sankcji narzuconych przez USA trzy
lata temu.
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Niezaleznie od ostatecznych rozwigzan reforma MFW, a tym samym SDR'éw, jest
pozytywna z kilku wzgledow. Jezeli juan ma byc¢ wtgczony do koszyka walutowego,
to z duzym prawdopodobienstwem Chinczycy zaktualizujg poziom rezerw ztota do
poziomu 6-8 tys. ton. By¢ moze w pewien sposdb powigzg walute z rezerwami, w
efekcie czego ztoto ponownie wrdci jako element systemu monetarnego. Z drugiej
strony, wiarygodnos¢ SDR'6w moze by¢ dodatkowo wsparta rezerwami samego
MFW wynoszgcymi ponad 2,800 ton, co zwiekszytoby zaufanie do samej jednostki
rozliczeniowej oraz zapewnito pewnq stabilizacje, ktdrej ewidentnie brakuje w
obecnym systemie.

Trader21

Co kupowaé, sztabki czy monety?

Pod ostatnim wpisem dotyczqgcym zakupu ztota i srebra rozgorzata zacieta dyskusja
dotyczgca tego, czy lepiej inwestowac w monety czy sztabki oraz jak zabezpieczy&
sie przed fatszywkami. Temat jest dos¢ obszerny. Poza tym ilu inwestorow, tyle opinii.
Aby oczysci¢ troche sytuacje postanowitem usystematyzowac froche temat.

Ztote sztabki.

Sztabek na rynku jest co nie miara. Obecnie okoto 60 mennic produkujgcych ztote
sztabki posiada akredytacje LBMA (London Bullion Market Assofiation). Kolejnych 50
jest zrzeszonych w krajowych organizacjach lub gietdach towarowych. Akredytacja
jest niejako  potwierdzeniem najwyzszych  standardéw  oraz  czystosci
produkowanych sztabek.

Majagc ogromny wybdr sztabek koncentrowatbym sie na  wyrobach
najbardziej znanych mennic. Ponize] macie znaki poszczegdlnych mennic. Jezeli
jednak chcecie poznac specyfikacje kazdej sztabki, fo informacje tatwo znajdziecie
na Goldbarsworldwide.com
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a) Zalety.

Najwiekszg zaletqg ztotych sztabek jest duza ptynnosc i nizsze ceny niz w przypadku
monet. Za sztabke o wadze 100g zaptacimy cene okoto 1-1,5 % nizszg, niz w
przypadku monet jednouncjowych.

Jezeli bedziemy chcieli naszg sztabke odsprzedac dilerowi, to strata takze bedzie
nizsza niz w przypadku monet bulionowych. Przyczyna tego jest prozaiczna.
Zdecydowana wiekszos¢ dilerow sprzedaje duzo wiecej sztabek niz monet. W
efekcie czego sztabki majg wiekszg ptynnosc. Diler skupujgc od nas sztabke 100g
wie, ze bez wiekszych problemdw sprzeda jg w ciggu kolejnych 24-48 godzin.

b) Wady.

Duzg wadgq sztabek jest kwestia ich zabezpieczen. Sztabki albo kupujemy w czystej
formie (samo ztoto) albo sztabke w tzw. bezpiecznym opakowaniu z certyfikatem.

Itoto, jak wiecie zdarza sie podrabia¢ wolframem, ktéry ma identyczng wage.
Czasami pojawiajq sie sztabki, w ktérych nawiercano ofwory a nastepnie
wypetniano je wolframem. Nieszczesnicy, ktdrzy kupili tego typu podrdébki zamiast
przyktadowych 100g czystego ztota nabyli 40 g ztota i 60 g bezwartosciowego
wolframu. Podrébki jednak zdarzajg sie niezwykle rzadko i prawdopodobienstwo
nabycia ich u szanowanego dilera jest bliskie zeru.

Jak wyglgdajg sztabki podrabiane wolframem mozecie obejrze¢ na zdjeciach
ponizej:
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Jezeli mamy pewnosc, ze kupujemy sprawdzong sztabke od wiarygodnego dilera,
to gdzie jest problem?2 Problemem nie jest zakup, ale pdzniejsze odsprzedanie
sztabki. Diler dysponujgcy odpowiednim sprzetem btyskawicznie potwierdzi
autentyczno$¢ naszej sztabki, po czym chetnie jg od nas odkupi. Jezeli jednak
chcemy za nig uzyskac lepszg cene, to rozsgdniej bytoby jg odsprzedac osobie
trzeciej, ktora niestety nie ma duzych mozliwosci sprawdzenia czy przepadkiem nie
kupuje produktu ,,poztacanego”.

O ile dzi§ podrobki nie sg duzym problemem, o tyle przy okazji wyzszych cen ztota
motywacja do ich podrabiania znacznie wzro$nie. Nie popadajmy jednak w
paranoje.
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Mysle, ze 90% osdb, ktdre kiedykolwiek kupito ztoto nigdy nie styszato o sztabkach
wolframowych i przy ewentualnej odsprzedazy frafienie na wyedukowanego
klienta, ktory bedzie chciat sprawdzac sztabke jest minimalne.

Bezpieczne opakowania + certyfikaty.
W ocenie wielu inwestoréw, szczegdlnie mniej doswiadczonych, najlepszym

zabezpieczeniem i gwarancjg autentycznosci sg prdzniowe opakowania z
zatgczonym certyfikatem.

PAMP SA, CH-6874 Castel S. Pietro, Switzerland
Tel.: + 41 91 695 04 50 e-mail: info@pamp.com
Fax: + 41 91 695 04 51 web: www.pamp.com

Certificate Number:
H::ul Fineness: g:sggg' =
Pealvegc 31,40 o

\ o2

HH/Il

|l|l|ll|/lt

Aby nie zagtebiaC sie w szczegdty odniose sie do tematu w prosty sposob.
Wyprodukowanie bezpiecznego i estetycznego opakowania wraz z certyfikatem
jest o niebo prostsze niz podrobienie sztabki.

Czekoladki.

Aby catkowicie wyeliminowac obawy zwigzane z podrdébkami oraz zaoferowad
klientom produkt w formie sztabek mennice wpadty na niezty pomyst.
Wyprodukowano CombiBary czyli popularne czekoladki.
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Produkt jest o tyle ciekawy, ze jednorazowo kupujemy co najmniej 50g ztota, dzieki
czemu premie powyzej spot sg akceptowalne. Produkt ze wzgledu na minimalng
grubosc jest niemozliwy do sfatszowania. Kolejnym ich atutem jest podzielnosc.

Monety.

Na rynku mamy ogromngq ilos§¢ monet. Najmniejsze zaczynajqg sie od 1/10 oz. Waga
najwiekszych siega 1 kg. W mojej ocenie powinnismy sie jednak skupi¢ na
popularnych monetach jednouncjowych.

Po pierwsze, monety o wadze mniegjszej niz 1 oz sg duzo drozsze w odniesieniu do
ceny ztota. O ile za popularng monete bulionowq 1 oz zaptacimy spot + 4 %, o tyle
przy monetach 1/10 oz premia wyniesie juz spot + 16%.

Po drugie, przy monetach o wadze wiekszej niz 1 oz najwiekszym problemem jest jej
ptynnosc. O ile 1 oz mozemy naby< w cenie okoto 4700 PLN, o tyle moneta o wadze
1 kg to wydatek rzedu 150 tys. Odsprzedaz takiej monety moze juz stwarzac
powazny problem. Ostatecznie, ile oséb stac na odkupienie monety wartej ok 150
tys.2 Poza tym, najwiekszym aftutem monet 1 oz jest tatwosSC potwierdzenia ich
autentycznosci, chociazby poprzez test rezonansowy, zas w przypadku duzych
monet nie jest to juz mozliwe.

Ktére monety wybrac¢?

Teraz, kiedy juz ograniczyliimy sie do monet o wadze 1 oz musimy sie na cos
zdecydowac¢. Do wyboru mamy dziesigtki, jezeli nie setki monet. Moim zdaniem,
powinnismy  kupowa¢  wytgcznie  najpopularniejsze  monety  bulionowe
rozpoznawalne na catym Swiecie. Do wyboru mamy:
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- Krugerrandy z RPA,

- Liscie Klonowe z Kanady,

- Australijskie Kangury czy Koala,

- Wiedenskie Filharmoniki,

- Amerykanskie Orty.

W obiegu wystepujg jeszcze inne monety, jak angielskie suwereny czy chociazby
polski Bielik. Ze wzgledu jednak na ich mnigjszg popularno$s¢ czasami mozemy

napotkac wiekszy problem przy ich pdzniejszej odsprzedazy.

Petnqg specyfikacje najpopularniejszych monet zamieszczam ponize;j.

Najpopularniejsze ztote monety 1 oz

krugerrand filharmonijka li$¢ klonowy amerykanski australijski
orzet kangur
gruboéé 2.74 2.00 2.87 2.87 2.80
érednica 32,6 37.0 30.0 32.7 321
waga 33.930 31,103 31,103 33.930 31.103

Przejdzmy teraz do zalet i wad monet bulionowych:
a) zalety.

Najwazniejszg przewagg monet nad sztabkami jest tatwos¢ z jakg mozemy
sprawdzi¢ czy moneta jest oryginalna. Majgc podstawowe dane, takie jak srednica,
grubos$c¢ oraz waga danej monety mozemy bardzo tatwo okresli¢ czy kupujemy
oryginat czy fatszywke. Dodatkowo mozemy przeprowadzi¢ test przy pomocy Linijki
Fischa czy test rezonansowy uznany za najpewniejszg metode.

Wiecej na temat diagnostyki monet mozecie przeczytac w artykule: Jak ustrzec sie
podrébek ztota i srebra?
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Decydujgc sie na zakup monet musimy zdawac sobie sprawe z réznic pomiedzy
nimi. Najbardziej ze wszystkich monet wyrdznia sie Krugerrand, gdyz jako jedna z
nielicznych monet zawiera domieszke miedzi, dzieki czemu jest twardsza. llos¢ ztota
w Krugerrandzie jest oczywiscie taka sama, jak w przypadku innych monet i wynosi
doktadnie 1 oz, ale ze wzgledu na domieszke miedzi sama moneta jest odrobine
ciezsza od pozostatych i tym samym mniej podatna na uszkodzenia. Podobna
sytuacja jest z amerykanskim ortem, ktéry poza 1 oz czystego ztota zawiera
domieszke srebra.

Niektére monety tego samego typu rézniqg sie takze ze wzgledu na pewne zmiany
w procesie technologicznym. Krugerrandy z lat 70-tych majg nieco inny kolor niz
monety produkowane obecnie, co jest efektem zmiany sktadu ,,domieszek”.

LisC klonowy produkowany od dwdch lat przez Krélewskg Mennice Kanadyjskg
takze wyglgda odrobine inaczej niz modele produkowane przed laty. Zmiany majg
na celu wprowadzenie ogromnej iloSci szczegdtdw, w efekcie czego
wyprodukowanie dobrej jakosciowo fatszywki staje sie niemozliwe. LiSC klonowy jest
obecnie najlepiej zabezpieczong monetg na Swiecie, a odpowiedni skaner
umozliwia potwierdzenie autentycznosci online bezposrednio w  systemie
producenta.
l H\

Kolejnym atutem monet jestich transport, zwtaszcza drogq lotniczq. Sztabki ztota od
razu wzbudzajq zainteresowanie stuzb kontrolnych. Szybko pada pytanie o warto$¢
i tu pojawia sie problem, zwtaszcza przy wiekszych ilosciach.

Dla odmiany, kazda moneta bulionowa jest legalnym Srodkiem ptatniczym z
okreslonym nominatem np. 50 CAD czy 100 AUD, co zazwyczaj ucina dalsze
dyskusje. Z czystej ciekawosci o reakcje stuzb celnych przewioztem kilka razy monety
bulionowe. Za kazdym razem w odpowiedzi na pytanie o wartos$¢ monet
wskazywatem na wybitg na nich wartos¢ nominalng. Czy tak bedzie w przysztosci,
tego nikt nie wie.
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Ostatecznie, gdybym miat dzi§ sugerowad, ktérg monete wybrac, to na pierwszym
miejscu postawitbym na liscia klonowego ze wzgledu na najlepsze zabezpieczenia.
W drugiej kolejnosci wiedenski filharmonik, gdyz jest najciensza monetq, co znacznie
ufrudnia podrobienie. Na frzecim miejscu umiescitoym Krugerranda ze wzgledu na
jego popularnosc i wiekszg odpornos¢ na uszkodzenia (czyste ztoto jest miekkie).
Warto jednak pamietac¢, ze ani kangur ani amerykanski orzet duzo nie odstajg od
konkurentow.

Srebro.

W przypadku srebra mam znacznie prostsze zadanie i to dzieki unijnej biurokracii.
Popularne srebrne monety bulionowe sg w przeciwienstwie do sztabek zwolnione z
vat'u. Zwolnienie funkcjonuje wytgcznie w kilku miejscach w Europie, ale dzieki temu
niektorzy dilerzy sq w stanie sprzedawac monety na fzw. vat marzy, w efekcie czego
monety sqg sporo tansze od sztabek.

Nam zalezy na kupnie metalu w oczekiwaniu na wyzsze ceny. To, czy jest on pod
postacig monety czy sztabki w przypadku srebra jest bez wiekszego znaczenia.
Najwazniejsze to kupi¢ metal tanio.

Wybierajgc monete, podobnie jak w przypadku ztota, decydowatbym sie na
najpopularniejsze monety bulionowe zwtaszcza, ze osoby nadmiernie wyczulone na
oszustwa mogqg i w tym przypadku potwierdzic autentyczno$s¢ metodami
rezonansowymi przy uzyciu aplikacji na telefon komorkowy.

Monety nowe czy stare?

W przypadku srebra jestem raczej zwolennikiem monet nowych ze wzgledu na ich
lepszy stan. Jezeli srebrna moneta byt dotykana palcami, to po latach moze
pojawic sie nalot obnizajgcy nieznacznie jej cene (moneta uzywana). Nie jest to
jednak zadna reguta. Czasami mozna trafic na monety majgce 20 lat i wiecej w
doskonatym stanie.

Srebrnych monet nie powinno sie kupowac na sztuki, chyba ze kazda z nich jest
zapakowana w oddzielnym opakowaniu. Osobne pakowanie podraza jednak
zakup. Jednorazowe zakupy srebra powinny byc¢ liczone w tubach. Jedna tuba to
20 monet, co przy obecnych cenach wynosi okoto 1500 zt. Dla osob z grubszym
portfelem lepszym rozwigzaniem bedzie masterbox (25 tub, kazda po 20 monet) ze
wzgledu na duzo wyzsze rabaty. Majgc monety szczelnie zamkniete mamy
pewnosc, ze za kilka lat ich stan nie ulegnie pogorszeniu. Jednoczesnie nic nie stoi
na przeszkodzie aby otworzy¢ tube, poddac¢ monety weryfikacji oraz zapakowac je
ponownie.
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Podsumowanie.

O ile w przypadku srebra wybor jest oczywisty (monety 10z), o tyle zakupodw ztota
mozemy dokonywac zardbwno pod postaciq sztabek jak i monet. Sg osoby, ktére
wolq sztabki ze wzgledu na ich wiekszg popularnosc, nizsze ceny oraz nizszg roznice
w przypadku odsprzedazy dilerowi, u ktérego metal sie nabyto. Ja natomiast naleze
do zwolennikdw monet ze wzgledu na tatwiejsze i bardziej wiarygodne metody ich
weryfikaciji.

Nie chodzi absoluthie o obawe zwigzang z kupnem fatszywki u dilera. Ja koncentruje
sie na monetach, gdyz uwazam, ze bedzie mi je tatwiej sprzedac. Ztoto, niezaleznie
czy to pod postaciqg sztabek czy monet bez problemu skupi diler. Maksymalng
jednak cene bedziemy mogli uzyskac, jezeli sprzedamy metal bezposrednio osobie
zainteresowanej inwestycjg w  metal. Jezeli kupiec bedzie dysponowat
podstawowqg wiedzg na temat metali, sprawdzi autentycznos¢ monety w ciggu 2
minut. Ze sztabkqg nie podjdzie mu tak tatwo.

Z drugiej strony, gdy bede wychodzit z metalu zainteresowanie tzw. ulicy
inwestycjami w ztoto czy srebro bedzie nieporéwnywalnie wieksze niz obecnie. Dla
przecietnego kupca ztoto bedzie ztotem. Sztabka z certyfikatem czy moneta,
wszystko jedno. Ztoto to ztoto. Tego typu podejscie jest niestety charakterystyczne
dla tzw. masowego kupca. W 2000 roku ulica kupowata astronomicznie wycenione
akcje spodtek technologicznych, gdyz internet miat zrewolucjonizowac swiat. W 2007
roku ludzie podbijali na licytacjach cene nieruchomosci, byle by jg tylko kupic.
Cena czy lokalizacja byta bez znaczenia. Ostatecznie nieruchomosci zawsze rosng.

Koncentrujgc sie wytgcznie na ztotych monetach zamiast na sztabkach
przygotowuje sie na sytuacje, w ktdrej wysoki poziom wiedzy przysztych inwestorow
bedzie wymagat ode mnie potwierdzenia autentycznosci. ByEé moze moje
oczekiwania sg sporo zawyzone i okaze sie, ze ped ulicy w kierunku ztota bedzie na
tyle intensywny, ze bez znaczenia bedzie to czy mam monety czy sztabki. Kupiec sie
znajdzie. Ostatecznie w okresach banki kupcy zawsze sie znajdujq.

Na dole artykutu na moim blogu znajdziecie linki do dwoch sprawdzonych przeze
mnie dileréw, u ktérych jako moi Czytelnicy macie specjalne rabaty o czym pisatem
kilkanascie dni femu - link:

http://independenttrader.pl/350,co _kupowac sztabki czy monety.html

Trader21
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Kiedy nalezy sie pozby¢ ztota i srebra?

W ostatnim czasie dos¢ duzo pisatem na temat inwestycji w metale szZiachetne. Aby
wyczerpac temat, przynajmniej na jakis czas postanowitem opisac Wam kiedy,
moim zdaniem, powinno sie wyjs¢ z metali i poszukac innych inwestycji.

Itoto | srebro wbrew temu jak sie powszechnie uwaza nie jest dobrym
zabezpieczeniem przed inflacjg. Oczywiscie, w diugim okresie zachowuje swojg
wartosc, ale nie jest fo cecha wytgcznie metali. Ceny akcji czy nieruchomosci takze
rosng w dtugim terminie, ale podobnie jak w przypadku ztota jest to efekt bardziej
psucia waluty, niz rzeczywistego wzrostu wartosci.

[toto czy srebro ma pewnqg unikalng ceche. Nie jest niczyim dtugiem czy
zobowigzaniem. Kupujgc obligacje, kupujemy czyjs dtug, zobowigzanie, iz w
przysztosci zwrdci nam srodki wraz z odsetkami.

Z akcjami takze sprawa nie jest do konca jasna. Ponad 99% wszystkich akcji stanowiq
akcje notowane publicznie. Kupujgc akcje przez brokera musimy zdawac sobie
sprawe, iz to broker a nie my jest ich wtascicielem. Stan taki okredla sie jako,,
possesion in stfreet name”.

Ztoto ma zupetnie inng nature niz akcje czy instfrumenty oparte na dtugu. Zaréwno
ztoto jak i srebro zyskujg na wartosci szczegdlnie w okresach niepewnosci,
problemdw systemu bankowego czy systemu monetarnego. Najsilniejsze wzrosty
wartosci przypadajg zazwyczaj na ostatnig faze niszczenia waluty. W takich
okresach cena rosnie, ale najwazniejszy jest nie tyle sam wzrost ceny, co sity
nabywczej wzgledem innych aktywow (akcji, nieruchomosci).

Obecnie jesteSmy wtasnie w takim okresie. Naprawde nie wiele dzieli nas od bardzo
powaznych przeksztatcen w systemie monetarnym i masowych odpiséw dtugow.
Nie mozemy takze zapominac o kolejnym bardzo waznym czynniku. Od roku 1971
roku ztoto i srebro praktycznie zniknety z systemu monetarnego. Aktualnie po ponad
40 latach ztoto zaczyna odzyskiwac swojg najwazniejszg funkcje. Funkcje pienigdza.

Jak jednak okresli¢ kiedy porzuci¢ metal?

Sprzedaz metalu jest jednq z prostszych rzeczy. Najwazniejsze jednak jest pytanie,
kiedy pozbyc¢ sie metalu i w co przenies¢ nasz kapitate

1. Ztoto - Akcje.

Bardzo dobrg miarg pozwalajgcg nam stwierdzi¢ czy ztoto jest tanie czy drogie w
odniesieniu do akcji jest wspdtczynnik Dow / Gold. Jest to nic innego jak iloraz
najpopularniejszego indeksu rynku akcji w USA oraz ceny ztota.

Wspodtczynnik Dow / Gold daje nam dos$¢ dobry obraz ze wzgledu na fakt, iz ponad
80% rynkow akcji na Swiecie jest silnie skorelowanych z gietdg w USA. Gietda w USA
wyznacza globalne trendy.

IndependentTrader.pl strona 17




Wykres Dow / Gold za ostatnie 100 lat.
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Na powyzszym wykresie mozecie zauwazyC pewng prawidtowosc. Zarobwno akcje,
jak i ztoto poruszajqg sie w cyklach mniej wiecej 20-25-letnich, w trakcie ktorych akcje
zyskujg wzgledem ztota, po czym nastepuje odwrdcenie frendu.

Cykl ztota zaczat sie w 2000 roku, kiedy to aby nabyc¢ jedng jednostke Dow Jones
potrzebowalismy az 44 uncji ztota. W 2011 roku, gdy cena ztota zblizyta sie do
lokalnych maksimow, wspotczynnik dow / gold spadt do 7. Obecnie, po 3 latach
marazmu w metalach szlachetnych oraz hossy w amerykanskich akcjach
wspotczynnik fen ponownie wzrdst do 15.

Warto jednak zwrdcic uwage na fakt, ze w przesztosci gdy konczyt sie cykl ztota i
metal wpadat w typowqg banke spekulacyjng wspdtczynnik ten spadat do 2 (1930r.)
oraz 1 (1980r.). Nie twierdze absolutnie, iz cena ztota ma dojs¢ do 18.000, czyli
miejsca, w ktorym jest dzis indeks Dow Jones, ale w przypadku 70% korekty na
gietdzie i masowej ucieczki z rynku akcji w kierunku m.in. metali szZlachetnych cena
ztota na poziomie 5400 USD (Dow = Gold) jest jak najbardziej realna.

L obecnych poziomdw wymagatoby to wzrostu ceny ztota o 350%. Jezeli ktos
uwaza, ze jest to niemozliwe, to powinnismy przyjrze¢ sie drugiej fazie hossy z lat 70-
tych (1977-1980), w trakcie ktorej cena ztota wzrosta o 700%.
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Jak wida¢, ztoto ma obecnie bardzo duzy potencjat w stosunku do rynku akcii.
Przenoszenie kapitatu z taniego ztota do drogich akcji wydaje sie by¢ pozbawione
sensu, zwtaszcza iz obecna hossa na rynkach akcji jest najdtuzszg i drugqg najsilniejszg
na przestrzeni ostatnich 80 lat.

Lazwyczqaj, im dtuzej trwa hossa oraz im wyzsze sq wyceny, tym silniejsze jest
odreagowanie w frakcie bessy. Polska gietda nie jest specjalnie droga na tle innych
gietd Swiatowych. Jezeli na przestrzeni kolejnych 2 — 3 lat wyceny spadtyby o
powiedzmy o 63%, czyli tyle samo, co podczas bessy 2007 — 2009, to okazatoby sie,
ze jest to poziom, przy ktérym nagle na rynku pojawitoby sie sporo ciekawych okaziji.

Bessa zazwyczaj frwa 18-24 miesigce i jest to minimalny czas, jaki przyjdzie nam
poczekac na pojawienie sie wartosciowych okazji na rynkach akciji. Kluczowe jest
jednak pytanie: Kiedy ostatecznie zakonczy sie najdtuzsza hossa na rynkach akcji?

2. Ztoto - nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci jest w duzym stopniu zalezny od dostepnosci taniego kredytu.
Tanie nieruchomosci w Polsce mieliimy w latach 1998 — 2003. Przyczyna byta
prozaiczna. Wysoka inflacja wymuszata wysokie stopy procentowe, w efekcie
czego wiekszosC fransakcji byta realizowana za gotowke. W roku 2003 (szczyt bessy
w nieruchomosciach) roczny dochdéd netto z wynajmu generowat nam 8-10% w
stosunku do wartos$ci mieszkania.

Nastepnie na fali tatwo dostepnych kredytéw frankowych ceny mieszkan zaczety
szynko rosngc¢, po czym weszty w faze banki, ktéra nie zostata nigdy przebita.
Nienaturalnie niskie stopy procentowe oraz programy ratunkowe dla deweloperow
w stylu ,,Rodzina na swoim”, czy ,,Mieszkanie dla Mtodych” nie pozwolito cenom
dostosowac sie do realidbw. Mimo emigracji ponad 2 min obywateli ceny
nieruchomosci mieszkaniowych pozostajg na bardzo wysokich poziomach,
przynajmniej w relacji do dochoddéw z najmu ksztattujgcych sie obecnie pomiedzy
1,6 —3,5% rocznie.
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Znacznie odmienna jest sytuacja na rynku lokali komercyjnych. Ceny wielu z nich
spadty o 60% i wiecej na przestrzeni ostatnich 5 lat, ale jest to efekt spadku popytu
na lokale uzytkowe, co spowodowane jest pogorszeniem sie realnego stanu
gospodarki.

Generalnie czas na zakupy lokali mieszkalnych czy komercyjnych nastanie dopiero
w momencie, gdy rzgd straci kontrole nad ztotdwkg lub gdy padnie ona ofiarg
ataku spekulacyjnego podobnego do tego z kohca 2008 roku. W sytuacji
drastycznej utraty wartosci wzgledem innych walut Rada Polityki Pienieznej moze
nie mie¢ wyboru i podniesie stopy procentowe, podobnie jok w ostatnim roku
zrobiono w Turcji, Rosji czy na Ukrainie.

Wysokie stopy procentowe, to znacznie wyzszy koszt obstugi kredytu. W sytuaciji, w
ktérej wiekszos$¢ nieruchomosci w Polsce finansowana jest z kredytu bankowego
wyzsze stopy procentowe przetozq sie na dramatyczny wzrost obcigzen wielu oséb
nadmiernie zakredytowanych. Efekt bedzie taki, ze na rynku pojawiqg sie niejako
wymuszone okazje.

POLAMND INTEREST RATE
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Gdyby na przestrzeni kolejnych 2-3 lat wysokos$¢ stoép wzrosta tylko i wytgcznie do
dtugoterminowej sredniej, przetozytoby sie to na wzrost przecietnej raty kredytowe;j
o0 70% liczgc od obecnych poziomow.

Rynkowi nieruchomosci w Polsce musze sie ostatecznie blizej przyjrzec, ale przy
obecnych cenach okazji jest jak na lekarstwo. Nie jest sztukg kupic¢ nieruchomosc,
ktéra bedzie nam generowata 3% dochodu netto rocznie. Naszym zadaniem jest
kupi¢ odpowiednio tanio by strumienh dochodu z najmu byt nie nizszy niz 8% rocznie.
Na tego typu okazje bedziemy musieli jednak jeszcze chwile poczekac. Jak dtugo,
tego nikt nie wie.
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3. Ztoto a stopy procentowe.

Powszechnie przyjmuje sie, ze cena ztota ro$nie, gdy utrzymywane sqg niskie stopy
procentowe. Gdy stopy procentowe rosnqg, inwestorzy przekierowujq kapitat do
obligacji czy lokat bankowych, w efekcie czego cena ztota zaczyna spadac.

W USA rzeczywiscie ceny ztota zatamaty sie po tym, jak w 1980 roku podniesiono
stopy procentowe do astronomicznych 20%. W sytuaciji, w kforej moglismy
zainwestowac w 10-letnie obligacje USA ptacgce 15% rocznie siedzenie w drogim
ztocie (dow = gold) nie miato duzego sensu.

Obecnie jednak sytuacja jest zupetnie inna. Absolutna wiekszo$¢ krajow w
zachodnim Swiecie jest dramatycznie zadtuzona na poziomach rzgdowym,
korporacyjnym oraz osobistym. Dtug udaje sie rolowac (sptacac stary, zaciggajgc
nowy) wytgcznie dzieki temu, ze do akcji wkroczyty banki centralne. Bez ich udziatu
juz dawno przeszlibySmy przez bolesny, choc¢ konieczny reset dtugow.

Polityka zerowych stép procentowych wprowadzona na chwile w 2009 roku stata
sie globalnym standardem. Rzgdy, jak i banki centralne zarzgdzajgce najwiekszymi
potegami gospodarczymi doskonale zdajg sobie sprawe, iz podniesienie stop
procentowych nie wchodzi w gre. Wysokie stopy procentowe zwyczajnie
doprowadzityby do lawinowego bankructwa caty zachodni $wiat. Dla przyktadu,
mimo zerowych stép procentowych okoto 30% dochoddw podatkowych Japonii
idzie na sptate odsetek od dtugu rzgdowego. Co by sie stato, gdyby Bank Japonii
podnidst stopy, powiedzmy do 5%, pozostawiam Waszej wyobrazni.

Utrata kontroli nad stopami procentowymi oznacza reset dtugoéw. Jezeli do tego
dojdzie system bankowy czeka kaskada bankructw, przy okazji ktérych skokowo
wzrosnie popyt na ztoto. Finalnie jednak dojdzie do oczyszczenia systemu z dtugow
i wiele gospodarek zacznie z czystq kartqg.

W Swiecie minimalnego dtugu i znikomej iloSci regulacji tworzy sie ponownie
otoczenie do rozwoju przedsiebiorczosci, w ktdrym sens posiadania ztota mozna
poddac pod wagtpliwosc. Ostatecznie, gdy mamy zdrowe relacje gospodarcze,
ograniczony udziat rzgdu w gospodarce (jak zazwyczaj po resetach) i matg skale
zagrozen systemowych, to zdecydowanie lepiej ulokowac kapitat w akcjach liczgc
na wzrost ich ceny oraz wyptate dywidendy, niz w metalu, ktory nie dosc, ze nic nie
ptaci, to jeszcze musimy ponosi¢ koszty sktadowania.

4. Ztoto - srebro.

Itoto i srebro, zazwyczaj poruszajqg sie w tym samym kierunku z tq réznicq, ze zmiany
cen srebra sg duzo bardziej gwattowne. Od poczgtku 2010 roku do wrzesnia 2011
roku cena ztota wzrosta 72%. W tym samym czasie srebro podrozato o ponad 150%.
Zaleznos$¢ ta jednak dziata w dwie strony.

Warto zwrdci¢ uwage na pewng prawidtowos¢. Gdy ceny obu metali spadaijg,
rosSnie nam wspodtczynnik gold / silver. Gdy mamy hosse w metalach wspdtczynnik
ten spada.
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Na przestrzeni ostatnich 36 lat wskaznik ten wyglgdat nastepujgco:

110 High: 100.82 Low: 14.01 &31.32 78.02%

100
Q0

Tanie srebro

a0
F ) pp—— '

&0
al

40

L { i i { { { { { | | i i

30 Drogie srebro

20

10
goldprice.org

0
1975 1981 1957 1993 1999 2005 2009 2014
Monday, May 11, 2015

W sytuaciji, w ktérej wspodtczynnik ztoto / srebro znajduje sie powyzej 70, srebro jest
tanie w stosunku do ztota. Analogicznie, jezeli uncja ztota kosztuje mniej niz 30 uncji
srebra, mozemy powiedziec, iz srebro jest drogie w stosunku do ztota.

Na przestrzeni analizowanego okresu najnizszy wspotczynnik ztoto / srebro
zanotfowano w 1980 rok (szczyt banki w metalach). Wynidst on wtedy 14. Dla
odmiany na poczgtku 1993 roku na moment wspdtczynnik ten przekroczyt 100.
Obecnie jesteSmy rowno na poziomie 70.

W mojej ocenie, jednym z wskaznikdw sygnalizujgcych dobry moment do wyjscia z
metalu bedzie zblizenie sie wskaznika w okolice 20 lub moze mniej. Wtasciwg ocene
sytuaciji w duzym stopniu zaburza fakt, iz w przesztosci mielismy na Swiecie duze
zapasy srebra. Obecnie metal jest zuzywany na biezgco. Co wiecej, rynek srebra
jest na tyle maty, ze zmiany ceny mogq by¢ niezwykle gwattowne.

5. Wiasne spostrzezenia.
Obecnie metale szZlachetne stanowig okoto 50% mojego portfela. Niektdrzy mogg

stwierdziC, iz jestem zbyt pozytywnie nastawiony do metali. Bezsprzecznie przez
ostatnie 3 lata wypadajg one kiepsko np. na tle akcji w USA.
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Dla mnie jednak przy obecnym stanie Swiatowych finansdw wazniejsze jest
bezpieczne przechowanie kapitatu niz zyski. Jest to szczegdlinie istotne w sytuacii, w
ktorej wiekszo$¢ rynkdw akciji bije rekordy, obligacje rzgdowe sg na historycznych
maksimach (zerowa rentownos¢), a ceny nieruchomosci sq ufrzymywane na
wysokich poziomach wytgcznie w efekcie zerowych stop procentowych.

Nie mniej, kiedys przyjdzie czas na wyjscie z metalu. Na razie okoto 2/3 moich rezerw
stanowi srebro, 1/3 ztoto. Korekty proporcji przeprowadze dopiero w momencie,
gdy oba metale zaliczg powazne wzrosty. W momencie, gdy oba metale osiggng
wyzsze ceny zaczne pozbywac sie srebra skupujgc ztoto.

Wyzsze ceny metali oznaczajg bowiem wyzsze ryzyko korekty, a te, jak wiemy, sq
bardziej gwattowne na rynku srebra. Przenoszgc wiec kapitat ze srebra do ztota
ograniczam ryzyko utraty wygenerowanych wczesniej zyskow. Dla przypomnienia
od szczytu 22011 roku cena ztota spadta o 40%. Dla pordwnania srebro w tym czasie
potaniato o 67%.

Kiedy natomiast definitywnie pozby¢ sie metalu?

Niestety, nie ma to pytanie jednoznacznej odpowiedzi. Mamy bowiem zbyt wiele
zmiennych wptywajgcych na rynek metali. Kilka z nich przytocze:

- W jakim stopniu wzrosnie cena ztota czy srebra w relacji do akcjie

- Kiedy banki centralne utracqg kontrole nad stopami procentowymi?
- W jakim stopniu uda sie utrzymac kontrole nad resetem dtugow?

- Jaka bedzie rzeczywista wysokosc stop procentowych po resecie?
- Jak bardzo reset skoryguje ceny nieruchomoscie

Czynnikéw ksztattujgcych rynek jest cate mnostwo. Generalnie wraz ze wzrostem
cen metali, rynek sam powinien podrzuca¢ nam ciekawe okazje inwestycyjne z
mniejszym czy z wiekszym potencjatem do wzrostow.

Opisywany wielokrotnie rynek rosyjski dat zarobi¢ od poczqgtku roku prawie 40%
pozostajgc ciggle najtanszym rynkiem na Swiecie. Spadki na rynkach cen ropy takze
byty doskonatqg okazjg do wygenerowania zyskow.

Najlepsze natomiast okazje pojawiajq sie zazwyczaj w ostatniej fazie krachdow
systemowych, kiedy sentyment do rynkdw finansowych jest ekstremalnie
negatywny. Na potezny krach zanosi sie juz od dtuzszego czasu. Im dtuzej jest on
odwlekany, tym bardziej watpimy w jego nadejscie. Ciezar dtugdw jest jednak zbyt
duzy, aby mozna byto tak po prostu je odpisac bez wywotywania turbulencji na
rynkach finansowych.
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Jezeli przy okazji resetu pojawiq sie ciekawe okazje, czy to na rynku nieruchomosci
czy akciji lub surowcdw nie bede miat opordw aby pozbycC sie wiekszosci ztota czy
srebra. Ostatecznie, liczy sie potencjat do wzrostow. Czy pozbede sie catosci
metalu2 Nie wiem. Wszystko zalezy oczywiscie od ceny oraz od sytuacji, w jakiej
przyjdzie mi podejmowac decyzje.

Na koniec chciatbym podzieli¢ sie z Wami grafikg z Casey Research prezentujgcq

dolarowq cene ztota na przestrzeni ostatnich 40 lat z uwzglednieniem inflaciji liczonej
wg metodologii uzywanej w USA w latach 80-tych.

Inflation-Adjusted Gold Price Using 1980 CPl Formula  — wosswy average Goid price

“C&gy’f{: SEARCH

Trader21
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Sell in may and go away.

»Sellin may and go away” w dostownym ttumaczeniu sprzedaj w maju i odejdz, tak
mowi stare przystowie z Wall Street. Otdz spece od cykli koniunkturalnych i zjawisk
ekonomicznych zauwazyli wiele lat temu pewnqg powtarzalno$¢. Najlepsze zyski z
akcji przynoszq miesigce od pazdziernika do kwietnia wtgcznie.

Zatdézmy, ze 20 lat temu zainwestowalismy 100 USD:

a) Najtatwiejsze, co moglismy zrobic¢, to kupi¢ akcje wchodzgce w sktad indeksu
S&P 500. Jezeli nic z nimi nie robilismy to na przestrzeni ostatnich 20 Iat ich warto$¢
wzrosta do 430 USD. Oznacza to, iz osiggalismy Srednioroczne zwroty na poziomie
7,6%.

b) Jezeli jednak dziatalismy odrobine aktywniej i kupowalismy akcje w pazdzierniku,
a nastepnie sprzedawalismy je pod koniec kwietnia, to z hipotetycznych 100 USD
nasz kapitat wzrdst do 540 USD, przektadajgc sie tym samym na 8,8% zwrotu rok do
roku.

c) Dla odmiany postepujgc doktadnie odwrotnie, czyli kupujgc akcje na poczgtku
maja i sprzedajgc je wraz z kohcem wrzesnia, nie dos¢, ze nic nie zarobilibySmy na
przestrzeni 20 lat, ale na dodatek nasz portfel doznat pewnego uszczerbku. O sile
nabywczej dolaréw dzi§ i 20 lat tfemu nawet nie wspominam.

Wiecej wnioskbw  mozecie wyciggng¢ sobie  z wykresu  ponize;.
Markets 1l Chart of the Day

Performance Line Shows No Real Alpha Over Summer Months

e S&P 500 Sellin May Performance

s |ong Jan, Feb, Mar, Apr, Oct, Nov & Dec
= Long all Months
s |ong May, Jun, Jul, Aug & Sep

200

e \r—’*_rw

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Source: Bloomberg Financial & FBN Securities

BUSINESS INSIDER

IndependentTrader.pl strona 25




Czy zatem na przestrzeni kolejnych 5 miesiecy mamy oczekiwac spadkdw na
gietdzie USA oraz na innych silnie skorelowanych rynkach akcijig

Niestety, na to pytanie nikt nam nie udzieli odpowiedzi. Skoro Wy wtasnie
poznaliscie pewng prawidtowos¢, to znajg jg takze miliony innych inwestorow.
Czesc¢ z nich znajgc wzorzec inwestuje zgodnie z nim i w ten prosty sposob realizuje
sie  samospetniajgca  przepowiednia. Oczekujgc kiepskich  zwrotdw  w
nadchodzgcych miesigcach inwestorzy sprzedajg akcje, tym samym obnizajgc ich
ceny.

Ja raczej tego typu schematy traktuje bardziej joko ciekawostki. Gdybysmy mieli
akurat poczgtek pazdziernika to i tak nie zainwestowatbym kapitatu w
amerykanskie akcje czy sam indeks S&P.

Powodow jest wiele:

- bardzo wysokie wyceny akcji podirzymywane gtéwnie skupami akcji wtasnych,

- najdtuzsza hossa na rynkach akcji na przestrzeni ostatnich 80 lat,

- rekordowy poziom akcji kupionych na kredyt.

Generalnie poza matymi wyjgtkami (RSX, GDXJ) rynki akcji sg bardzo drogie i ryzyko
powaznej przeceny jest dla mnie zbyt wysokie.

Trader21
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Czy to juz koniec wzrostéw ceny ropy naftowej?

W drugiej potowie roku 2014 doszto do gwattownego spadku cen ropy
naftowej. Cena ropy Brent spadta ze 115 USD do 48 USD natomiast WTI z 105 USD
do 46 USD. Przyczyn stojgcych za takqg przecenqg byto mndéstwo.

Czes¢ administracji USA dgzgca do konfrontacji z Rosjg uwazata, ze niskie ceny ropy
doprowadzqg ten kraj do bankructwa, tak jak to sie stato przed 17 laty.

Obnizenie cen byto takze na reke Arabii Saudyjskiej, ktéra jako ,,swing producer”
zazwyczaj ograniczata wydobycie pierwsza ze wszystkich krajow OPEC stabilizujgc
tym samym ceny. Tym razem jednak syftuacja wyglgdata inaczej.

Dla Arabii niskie ceny ropy absolutnie nie stanowity zadnego problemu. Majgc
najnizsze na swiecie koszty wydobycia oraz ogromne rezerwy dolarowe spadajgce
przychody z ropy byty co najwyzszej delikatnie niepokojgce. W duzo gorszej sytuacii
znalazt sie wroég nr 1, czyli Iran pofrzebujgcy cen na poziomie 140 USD aby
zbilansowac budzet.

Najwiece] jednak Arabowie zyskali wstrzymujgc tymczasowo wydobycie ropy z
tupkdw w Stanach Zjednoczonych oraz z piaskow roponosnych w Kanadzie.

Niskie ceny uderzajgce w producentdw ropy z tupkdw to tylko jedna strona medalu.
Ostatecznie promocyjne ceny ropy bardzo wspieraty gospodarke Chin bedqgcqg
gtownym zagrozeniem dla hegemonii USA, na co na dtuzszg mete nie modgli
pozwoli¢ globalni gracze (USA, Arabia).

Rozgrywka miedzy mocarstwami przy uzyciu ropy naftowej w ciggu ostatnich
miesiecy perfekcyjnie odwzorowata ztozonosc dzisiejszych relacji
miedzynarodowych.

Wiele wiarygodnych zrédet przytaczanych na blogu wskazywato, iz niskie ceny ropy
nie mogg utrzymac sie dtuzej niz 6 miesiecy. Tak tez sie stato i ostatecznie od dotka
z poczqgtku roku cena ropy WITI wzrosta o 29%, Brent o prawie 40%. Jest to bardzo
gwattowne odbicie jak na 4 miesigce.

Po przeanalizowaniu obecnej sytuacji doszedtem do wniosku, iz ropa zdrozata zbyt
duzo w zbyt krétkim czasie i potencjat do dalszych wzrostow jest mocno watpliwy.

Przyczyn takiego stanu jest kilka:
- Nadprodukcja ropy w USA drastycznie zmniejszyta mozliwosci przechowania ropy.
Wiekszo$¢ zbiornikdw jest juz catkowicie zapetniona. Do przechowania ropy

wykorzystuje sie nawet nieuzywane odcinki rurociggow.

- Produkcja przemystowa w ujeciu globalnym systematycznie zwalnia, w efekcie
czego spada popyt na rope naftowq.
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- Przy ropie powyzej 80 USD / barytke firmy wydobywajgce rope z tupkdw w USA oraz
piaskdw roponosnych w Kanadzie ponownie zaczng inwestowac w wydobycie
zwiekszajgc tym samym podaz ropy. W ostatnich 3 latach OPEC stracit na znaczeniu
jezeli chodzi o konfrolowanie wydobycia na rzecz producentdw z Ameryki
Potnocnej. Powoli USA wraz z Kanadg zaczynajg mie¢ dominujgcy wptyw na
ksztattowanie podazy ropy a tym samym i cen.

Z drugiej strony patrzgc, za dalszym wzrostem cen ropy powinno przemawiac
ograniczenie produkcji w USA wynikajgce z redukcji odwiertow. Gdy ceny ropy
spadty do rekordowych poziomdw (grudzien — styczen) drastycznie zmniejszono
inwestycje w nowe odwierty. Tymczasem przesuniecie pomiedzy uruchamianiem
odwiertéw a rozpoczeciem produkcji wynosi okoto pot roku.

Mnie jednak to nie przekonuje i uwazam, ze zmniejszenie produkcji, o ktérym mowa
powyzej jest juz wliczone w obecne ceny. Jak to mowiqg, kupuj plotki, sprzedawa;j
fakty.

Przy okazji niskich cen ropy sporo uwagi poswiecitem inwestycjom w rope. Czas
zatem zrobi¢ pewne podsumowanie.

W ciggu ostatnich 2 tygodni zamkngtem moje pozycje na ropie naftowe).
Inwestowanie w surowce energetyczne jest jednak bardziej skomplikowane niz
inwestowanie w inne aktywa. Aby pomdéc Wam zrozumieC catg sytuacje
przygotowatem opracowanie przedstawiajgce zwroty réznych aktywow
powigzanych z ropg naftowq. Horyzont czasowy przyjgtem od 20-go stycznia, gdyz
mniej wiecej w tym czasie ropa zanotowata dotek do 14-go maja, czyli dnia w
ktorych przygotowatem analizy:

Aktywo Ticker 20.sty 14.maj Zwrot %
Ropa Brent Brent 48,17 67,14 39%
Ropa WTI WTI 46,65 60,23 29%

ETF'y na rope Ticker 20.sty 14.maj Zwrot %
ETF na rope 2 x lewar UCO 7,52 9,86 31%
ETF na rope bez lewaru Uso 17,48 20,62 18%
ETF na rope bez lewaru DBO 13,32 15,16 14%

Najtatwiejszg formg inwestycji w rope byto kupno ETF' ow inwestujgcych w kontrakty
na rope. Powyzej zamiescitem wyniki najbardziej popularnych ETF' 6w m.in. UCO, z
ktérego sam korzystatem do potowy kwietnia, a ktdry rozjechat sie w znacznym
stopniu z oczekiwaniami.

Zacytuje tu fragment artykutu Problemy z inwestowaniem w gaz i rope:

“15 stycznia kupitem udziaty w UCO. Jest to dwukrotnie lewarowany fundusz
replikujgcy zachowanie cen ropy WTl. Cena UCO w momencie nabycia kosztowata
rowno 8,00 USD. Cena ropy WTI na tamten moment 43 USD.
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http://independenttrader.pl/340,problemy_z_inwestowaniem_w_gaz_i_rope.html

Wczoraj cena UCO wynosita 8,62, czyli od momentu zakupu wzrosta 7,7%. W tym
samym czasie cena ropy WITI wzrosta do 53 USD, czyli o 23%. Kurs UCO powinien
zatem w tym samym czasie wzrosnqc o prawie 46%"

Notowania funduszu wzrosty o 7,7%, mimo iz majgc wbudowany 2-krotny lewar
powinien w tym czasie wygenerowac ponad 46% zysku.

Troche lepiej byto na przestrzeni catego analizowanego okresu. Nasladujgc zmiane
ceny ropy WTI, ktérej cena wzrosta o 29% fundusz powinien wypracowac w tym
samym okresie ponad 56% zysku, podczas gdy jego notowania wzrosty ,,jedynie” o
31%.

Przyczynqg takiego stanu byt ogromny wzrost contanga siegajgcy 60% rocznie! Wielu
z Was sygnalizowato, iz nie rozumie czym jest contango i backwardation, wiec
postaram sie to wyjasnic raz jeszcze.

WTI Crude Curve WTI Crude Roll Cost
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Fundusz inwestuje w rope poprzez kontrakty terminowe z wyprzedzeniem 1
miesigca. W maju fundusz inwestuje w kontrakty czerwcowe. Gdy te wygasajg
fundusz kupuje kontrakty na lipiec itd. Tak to wyglgda w duzym uproszczeniu.

Kontrakty na kolejny miesigc sq zazwyczqj tfroche drozsze, niz obecna cena ropy.
Na przestrzeni ostatnich 5 lat roczny koszt rollowania kontraktow wynosit 11% dla
ropy WTI oraz 1,5% dla ropy Brent. Od stycznia doszto jednak do drastycznego
wzrostu contanga, ktére w szczytowym momencie osiggneto 60% rocznie.

Latdézmy zatem, ze cena ropy sie nie zmienia na przestrzeni roku a jednoczesnie
utrzymuije sie skrajnie wysokie contango siegajgce wspomnianych 60%. Nasz fundusz
rolluje kontrakty co miesigc (wygasajgce zastepuje nowymi). Kontrakt na kolejny
miesigc jest jednak drozszy okoto 4 % w stosunku do obecnej ceny. Cena ropy sie
nie zmienia a nasz fundusz traci w efekcie contanga 4-5% miesiecznie. Tak
ekstremalnie wysokie contango jest ewenementem zdarzajgcym sie niezwykle
rzadko. Jego efekt jednak bardzo obnizyt wyniki funduszy inwestujgcych w rope.
Mimo 29% (WTI) oraz 39% (Brent) wzrostu cen ropy naftowej fundusze bez lewaru
(USO, DBO) wypracowaty zysk pomiedzy 14-18% a fundusz z 2-krothym lewarem 31%.
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Inwestycje w spotki zajmujgce sie wydobyciem.

Skoro efektywnos$c samej inwestyciji w rope zostata mocno wypaczona opisanym
powyzej confangiem, to czy nie lepiej bytoby po prostu kupi¢ akcje spotek
wydobywczych, ktérych wyniki finansowe powinny sie poprawic w efekcie wyzszych
cenropye¢

Na fo pyftanie nie ma jednoznacznej odpowiedzi. Jedyng spdotkg z branzy
wydobywczej, ktérej ceny akcji wzrosty w stopniu poréwnywalnym do cen ropy byt
rosyjski Gazprom. Wzrost ceny byt jednak nie tyle efektem wyzszych cen ropy, co
hossy na rosyjskiej gietdzie oraz znacznego umocnienia sie rubla. Co ciekawe, akcje
dwdch gigantow, czyli Shell oraz Exxon Mobile spadty nieznacznie mimo sporego
WZrostu cen ropy.

Przyzwoite zyski, porobwnywalne z ETF'ami na rope, wygenerowaty jedynie spotki
dostarczajgce ustugi zwigzane z wydobyciem ropy, jak Halliburton czy
Schlumberger, a takze ETF OIH inwestujgcy w tego typu firmy.

Aktywo Ticker 20.sty 14.maj Zwrot %
Ropa Brent Brent 48,17 67,14 39%
Ropa WTI WTI 46,65 60,23 29%
Shell RDS 64,59 63,3 -2%
Gazprom 0GZ 4,52 6,14 36%
Exxon Mobile XOM 91,09 86,56 -5%
Halliburton HAL 39,83 47,29 19%
ETF spotek wydobywczych OIH 33,11 38,61 17%

Podsumowanie.

Inwestowanie w surowce jest duzo bardziej skomplikowane od zakupu akcji czy
ETF'6w na akcje. Jezeli naszym zdaniem dany sektor akcji czy tez akcje w
konkretnym kraju sg wycenione ponizej ich wartosci, to wystarczy, ze kupimy jeden
z tanszych ETF'Ow i mozemy spokojnie czekac, az rynek dostrzeze ich wartos$¢ i
skoryguje jg w odpowiednim stopniu.

W przypadku inwestycji w surowce dodatkowym czynnikiem wptywajgcym na
efektywnos¢ inwestycji jest contango lub backwardation. Jezeli contango mamy
na pomijalnym poziomie, jak byto przez lata w przypadku ropy Brent (1,45%), to nie
ma sie czym przejmowac. Jezeli mamy permanentne backwardation (kontrakty
pozniejsze sg tansze od obecnych), to jeszcze lepiej. Siedzimy spokojnie w aktywie i
zarabiamy, nawet jezeli jego cena sie nie zmienia.
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Czasami jednak, jak w przypadku ropy w pierwszym kwartale tego roku contango
poftrafi dostownie eksplodowac pozerajgc sporg czes¢ naszych zyskow.

Czes¢ z Was, ktérzy majg nadal ekspozycje na rope zastanawia sie co dalej zrobic.
Pierwszy sygnat datem Wam w kwietniu, iz inwestycje w rope WTI zastepuje
inwestycjg w Brent ze wzgledu na dwukrotnie nizsze contango. Obecnie jednak
uwazam, ze po tak solidnych wzrostach jakie zaliczyta ropa w ostatnich 4
miesigcach oraz 20% contango sens dalszego siedzenia w ropie jest dla mnie

wagtpliwy.

Co z tego, ze w ciggu kolejnego roku ceny ropy wzrosng o kolejne 20%, jezeli nasz
niepewny zysk zostanie pozarty przez koszty rollowania kontraktow. Jezeli cena ropy
nie wzrosnie lub spadnie, to ponosimy powazne straty.

Obecnie jedyne moje aktywa powigzane z rynkiem ropy to wytgcznie inwestycje w
RSX, czyli ETF na spotki rosyjskie, w skgd ktérego wchodzq tacy giganci jak Rossnieft,
Lukoil czy Gazprom. Akcje Gazpromu posiadam takze poza ETF'em ze wzgledu na
ich bardzo atrakcyjng wycene. Rynek rosyjski od poczagtku roku wzrést juz o ponad
41% i uwazam, ze przydatoby mu sie pewne odreagowanie. Poza tym, jest to rynek
dosc ryzykowny i na pewno nie jest juz tak tani, jak jeszcze kilka miesiecy temu.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

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

SDR i rola Chin.
Autor: Luk

Kurs juana wcale nie musi by¢ uwolniony by mozna go byto wtgczyE w koszyk
SDRow. Wiele oséb tak mysli, ale najwyrazniej nie docenia skorumpowania wtadzy.
Ostatnio Krystynka rzucita tekstem: "juan jest wyceniony poprawnie”, czyli: peg
zostanie by Swiat sie nie wywrdcit, a kurs ustalimy sobie sami. Dodatkowo przyszedt
maij, czyli oficjalny czas rozpoczecia prac nad nowym koszykiem walut, a Chinczycy
dalej nie puszczajqg pary z geby o swoich rezerwach. W tym samym czasie WGC
idzie w zaparte i ktamie w zywe oczy o przeptywie ztota. Wady SDROw po
wprowadzeniu takich rozwigzan bedq jeszcze gtebsze. Zastanawiam sie ile czasu
bedzie pofrzebowat SDR by upasc.

Dodatkowo polecam postucha¢ wywiadu z Corbettem. Opowiada o Scistych
powigzaniach szarych eminencji USA i Chin i jak wspotpracujg by przeniesc sie na
"nowe pastwiska".

https://www.youtube.com/watchev=tLIDVpPhROU

By dopetnic¢ to, co moéwig w wywiadzie, zauwazyliscie jak Krystynka przewerbowata
sie na Chiny2 Pomijajgc 2010, Chihczycy sking, a MFW od razu robi co im kazg.
Swietnie wpisuje sie to w wydzwiek stéw Corbetta. Sojusz samej géry jest gtebszy niz
nam sie wydaje, skoro MFW bedqgc przeciez instytucjg powstatg w USA szczeka jak
Chiny rozkazq.

USA jako globalny hegemon.

Autor: drx

W mojej opinii powinno sie wyraznie rozgranicza¢ USA i Europe oraz reszte Swiata w
rozwazaniu na temat bankdw centralnych. USA z kilku powoddw moze prawie ze
dowolnie drukowac dolary jak i bez problemu moze podwyzszy< stopy procentowe:
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- najwazniejszym czynnikiem jest struktura dtugu USA w poréwnaniu do Europy. Ok.
99% dtugu USA jest w dolarach, natomiast struktura dtugu Europy jest podzielona,
przez co USA moze ztagodzi¢ skutki podwyzki stop jednoczesnie drukujgc pienigdze.

- Europa przezywa powazne trudnosci, ktére bedqg narastaty, dlatego nie ma
alternatywy dla dolara, co powoduje, powodowato i bedzie wtasnie w dtugim
terminie powodowac odptyw kapitatu do dolara amerykanskiego i aktywdw
denominowanych w dolarach amerykanskich.

- Nie znam sie na andlizie przysztych zyskow firm, natomiast indeks Dow Jones sktada
sie z korporacji, wiec ich wyniki finansowe nie muszg by¢ skorelowane z takg a nie
inng sytuacjg na rynku pracy. Europa $pi, tzn. Niemcy nie chcg/nie mogg/ktos im
nie pozwala(?2) dokonac reform strukturalnych realnie umozliwiajgcych konkurencije
z USA w niektérych dziedzinach.

- USA posiada petfrodolara i swiatowq walute rezerwowq, naijsilniejszg armie na
Swiecie i bardzo silny wywiad.

- USA posiada bardzo siine firmy takie jak Intel czy Adobe, ktére sg praktycznie
monopolistami na rynku, przez co jezeli ktos chce kupi¢ procesory, ktére sg prawie
tak samo niezbedne dla przemystu jak surowce, musi posiadac dolary
amerykanskie.

- W USA nauczanie domowe jest legalne, a np. w Niemczech nie, posiadanie broni
jest poki co legalne, a w Niemczech i w Europie na duzg mniejszg skale nie,
szkolnictwo w USA i UK jest duzo bardziej aktualne niz w Europie kontynentalne.

Innymi stowy chce powiedziel, ze Europa $pi i przez to nie ma i szybko nie bedzie
alternatywy dla dolara amerykanskiego.

Rosyjskie akcje daty i prawdopodobnie dadzg zarobi¢, poniewaz widze silne
wolumeny, ktére sg charakterystyczne dla akumulacji. Sam sie w to bawic nie bede,
ale rzeczywiscie Rosja moze byc¢ ciekawym rynkiem do inwestycji.

Natomiast Rosja poki co ma niewiarygodny dla przecietnego depozytariusza system
bankowy i dopodki tak bedzie, to rubel nie bedzie mogt nawet zyskac na znaczeniu
W sposob frwaty, nie moéwigc o staniu sie rezerwq. W Rosji wszyscy oszczedzajg w
dolarach amerykanskich.
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Japonia jest za mata a Chiny bojg sie nawet uwolni¢ walute. Jedyng alternatywqg
dla dolara mogtaby byc hipotetycznie marka niemiecka, gdyby Niemcy mieli
gospodarke w stylu podobnym do USA z przed jakiego$ czasu, opartg na niskich
podatkach i innowacyjne] gospodarce z przemystem  elektronicznym
konkurencyjnym z amerykanskim. Istotnie Niemcy maijg spory eksport, natomiast nie
wiem gdzie Igdujqg z niego zyski i kto jest wtascicielem tych fabryk.

Na pewno Niemcy na dzien dzisiejszy nie stanowiqg zadnej konkurencji walutowej dla
USA chociazby dlatego, ze nie majg marki niemieckiej. Strefa euro sie po prostu
rozpadnie i nie ma sensu nawet udowadniac¢ rozwlekle dlaczego. Widzimy co sie
dzieje, jezeli jokas waluta ma upasc to bedzie to euro.

Metale szlachetne - analiza.

Autor: drx
M&j poglagd na metale:

- ewentualny spadek cen akcji na pewno wzmocni metale, natomiast bez przesady,
poniewaz tym razem skala przeceny bedzie duzo mniejsza, poniewaz wiadomo z
gory, ze w razie czego FED dodrukuje pienigdze i sie to uda, poniewaz nikt przy
zdrowych zmystach nie bedzie trzymat pieniedzy w euro.

- EBC moze utraci¢ kontrole nad EUR jako walutg, natomiast FED wg mnie kontroluje
i bedzie kontrolowat USD jak bedzie chciat.

- FED jezeli nie bedzie chciat, nie dopusci do zadnego resetu dtugdw, wg mnie jest
to bajka w celu wystraszenia ludzi przed rynkiem akcji duzych korporaciji w USA. Sam
sie w to nie bawie, natomiast dla firmy NVIDIA przyktadowo nie ma i nie bedzie
zadnej konkurencji poza USA na pewno i w USA prawie na pewno, wiec nie wiem,
dlaczego akcje NVIDII w dtugim terminie miatyby byc¢ jakos przecenione. Wycena?
Kogo to obchodz, zaktadam, ze analitycy fundamentalnej na podstawie takich lub
innych algorytmow wyceniajg przyszte zyski i tyle. Establishment Niemiec, Francji i
innych panstw w Europie nic nie robi, zeby cos zmieni¢ na duzg skale, tylko bawi sie
w wewnetrzne rozgrywki polityczne. Np. FDP wyleciato z Bundestagu. Jak to rokuje
dla RFNe¢ W mojej ocenie fatalnie.

- W USA nie bedzie zadnego resetu, chyba, ze dojdzie do niego w sposdb
mechaniczny, w co watpie, w Europie natomiast reset w takiej lub innej formie jest
W mojej opinii pewny jak w banku, natomiast tez nie od razu na zawotanie.
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Wg mnie establishment RFN zleca analize czy optaca sie wychodzi¢ ze strefy euro
czy nie tak, zeby przy okazji nie straci¢ wtadzy. Jak establishment RFN uzna, ze strefa
euro sie im nie optaca to z niej wyjdq i wtedy strefa euro posypie sie jak domek z
kart. Dopodki establishment RFN uwaza, ze przejscie na marke sie nie optaca, dopoty
strefa euro bedzie tfrwata, a EUR/USD bedzie w dtugim terminie nurkowat. W srednim
stawiam na odbicie korekcyjne.

- Na pewno w Europie zostang skorygowane ceny nieruchomosci w sposob
bezkompromisowy, natomiast w USA pewnie tez, poniewaz stopy juz muszqg iS¢ do
gory, ale nieruchomosci w Stanach mnie nie interesujq, wiec nie obchodzi mnie
korekta cen nieruchomosci w USA. Najwieksza banka na nieruchomosciach jest w
Londynie, poniewaz jest ona sztucznie utrzymywana sztuczkami prawnymi,
poniewaz establishment UK tego sobie chce, nie mozna nic nigdzie wybudowac.
Jezeli tam sie establishment zaplanuje fzw. sell off, to z pewnosciq tam bedzie sie
dziato.

Podsumowujqgc:

- jezeliby doszto do przeceny na rynku akcji, to odbicie na metalach powinno
mie¢ miejsce w takiej lub innej formie, natomiast o wszystkim zadecyduje analiza
techniczna, a nie zadne wyceny fundamentalne oraz duze pienigdze, ktdre bedqg
probowaty na te wyceny na biezgco wptywac uzywajgc do tego pieniedzy oraz
mediow.

- ciekawie prezentuje sie faktycznie XAUXAG, co by wskazywato na odbicie na
srebrze. Jezeli powaznie traktowac ten wskaznik, to wybicie z niego w dét moze by¢
na tyle duze, ze srebro moze dac¢ troche zarobi¢ az do utworzenia przeciwnej
formaciji.

- Wg mnie strategie wyijscia z metali powinno sie okresli¢ na biezgco za pomocg
analizy technicznej.

- Na temat analizy technicznej teraz sobie mozna zadac pytanie: czy zamkngc po
osiggnieciu stosunkowo duzego zysku na podstawie zmiany impetu zmiany ceny i
ignorowac dalszg czesc trendu, czy zamkngc uzywajgc metody rozpoznawania
formacji odwrotu potwierdzonych wolumenem, gdzie na przystowiowym stupie
'‘grubasy’ wylewajg swoje pozycje, czy na podstawie odwrdcenia frendu na
wzrostowy po ewentualnej przecenie na rynku akcji itd.
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- metale wg mojej opinii sg zabezpieczeniem na albo przyspieszenie wskaznika
inflacji, ktéra nie ma nic wspdlnego z wzrostem gospodarczym w stosunkowo duze;j
skali, albo na deflacje zwigzang z przeceng aktywodw jako takich, albo na kryzys
zaufania.

Poniewaz na biezgco wszystko sie zmienia tego typu czynniki mozna ustalac¢ w mojej
opinii wytgcznie na biezgco.

Wbrew pozorom argumentem za posiadaniem metalu jest potencjalny rozbtysk na
Stoncu, poniewaz takowy zniszczytby elekironike, co mogtoby zostac wykorzystane
w sposdb oczywisty. Tak samo ewentualne operacje przy uzyciu rakiet, réwniez
mogtyby wywindowac cene metali do wysokich poziomow.

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

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniomi autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw 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 byc¢ konsultowana z licencjonowanym doradcqg inwestycyjnym.

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