W dzisiejszym wydaniu:

. Jak wiele dzieli nas od krachu? Str. 1-6

Rynek akcji jest juz obecnie ogromnie przeszacowany, mimo to inwestorzy
zadtuzajg sie o wiele bardziej niz w 2000 i 2008 roku, by zakupi¢ akcje. Dodatkowo
rynek obligaciji przypomina banke wszechczaséw. To wszystko moze przetozy< sie

na bardzo dotkliwy krach na rynkach finansowych.

. Chcesz kupi¢ mieszkanie? Poczekaj jeszcze chwile. Str. 6-20
Ostatnie dwa lata ceny nieruchomosci praktycznie staty w miejscu. Pytanie czy jest
to odpowiedni moment na zakup mieszkania? Zapraszam do lektury corocznego

raportu dotyczgcego rynku nieruchomosci w Polsce.

. Czy Grexit jest mozliwy do przeprowadzenia? Str. 21-25
Grexit jest bardzo czesto uzywanym zwrotem w ostathich artykutach branzy
finansowej. Co prawda wyijscie Grecji ze strefy euro bytoby mozliwe, lecz pozostajg

obawy czy takie dziatanie nie bytoby poczgtkiem rozpadu catej Wspdlnoty.

. DIF - kolejny broker wart polecenia. Str. 26-28
Artykut o Saxo Banku byt przez Was bardzo dobrze odebrany. Doskonale
rozumiem, ze nie wszyscy z Was majg mozliwos¢ wptacenia minimalnego kapitatu
poczatkowego do Saxo. Oferta portugalskiego brokera DIF jest rownie ciekawa,

przy znaczgco nizszym progu kapitatowym wymaganym do otwarcia rachunku.
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Jak wiele dzieli nas od krachu?

Powiedzenie ,Sell in May and go away” zaczyna zyskiwa¢ na znaczeniu w obliczu
tego, co ostatnio dzieje sie na rynkach finansowych. Mimo, iz wszedzie styszymy o
kolejnych rekordach na rynkach akciji, to sytuacja zaczyna robi¢ sie naprawde
nerwowa.

Z gietdy w Stanach Zjednoczonych, czyli na najwiekszym globalnym rynku inwestorzy
wyprzedawali akcje przez 11 z 12 ostatnich tygodni. Generalnie z rynku uciekto juz
ponad 90 mid USD. Naptyw / ucieczke kapitatu odzwierciedla niebieska linia na
ponizszym wykresie. Linia czerwona obrazuje zmiany indeksu S&P 500.

Najciekawszy jest fakt, ze przez lata linie te prawie zawsze poruszaty sie w tym samym
kierunku, co byto naturalne. Kapitat ptyngt na rynki akcji. Mielismy wiecej chetnych
na zakup akcji niz na ich sprzedaz, w efekcie czego ceny rosty. Od poczgtku roku
kapitat jednak uciekat w dos¢ szybkim tempie a mimo to ceny akcji dalej rosty.

Chart 1: Disconnect between US flows & S&P 500 price action persists...yet to be resolved
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Wyttumaczenia tego zjawiska nalezy szukaC w dziataniach samych korporacji
notowanych na NYSE. Od poczgtku roku drastycznie wzrdst skup akcji wiasnych.
Korporacje mimo bardzo wysokich wycen akcji zaciggajqg kredyty, po czym skupujg
z rynku wtasne akcje aby je nastepnie umorzyc.

Sprawa jest na tyle niepokojgca, ze zadtuzenie korporacji jest na ekstremalnie
wysokim poziomie. Pojawity sie juz takze pierwsze efekty nadmiernego zadtuzenia w
postaci kilku bankructw.
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Weekly Announced Buybacks: S&P 500
Amount (Sbn, lhs)
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Nadmierne zadtuzenie nie jest wytqgcznie problemem samych korporaciji, ale i
inwestorow, ktorzy bezmysinie biorg kredyty aby za pozyczone pienigdze kupic
akcje liczgc na dalszy wzrost ich ceny. Historia pokazuje, ze im wyzszy mamy poziom
Margin Debt (dtug zaciggniety na zakup akcji), tym blizej jesteSmy konhca hossy.

NYSE Margin Debt and the S&P 500 ds:;zr:-;oﬂ;g
Real Values (Adjusted to Present-Day Dollars)
pilllons Recessions = NYSE Margin Dabt —SEP 500
Data Through March 2015 |

A5%0 I W

400 2,000
asn f}

300 1,500
250

100 1,000
150

100 S00
50

= 0
1995 1995 1957 1996 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002 2015 2014 2015 2046

Zrédto: advisorperspectives.com

IndependentTrader.pl strona 3




Jak widzicie powyzej (linia czerwona) poziom dtugu zaciggnietego na zakup akcji
przekroczyt juz solidnie poziomy ze szczytow hossy z lat 2000 oraz 2008.

Ponizej dotgczam jeszcze kolejny wykres obrazujgcy poziom dtugu w relacji do PKB,
gdyz samo poréwnywanie dtugu w USD w dtuzszych odstepach czasowych
wypaczone moze zostac przez inflacje. Margin Debt w relacji do PKB przekroczyt juz
szczyt z 2008 roku oraz jest bardzo blisko poziomdw sprzed pekniecia banki z 2000
roku.

NYSE Margin Debt as a % of US GDP
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Jest czyms$ zupetnie normalnym, iz co jakis czas mamy hosse czy besse. Tym razem
jednak skala problemdw wynikajgca z zatamania sie rynku akcji zapewne bedzie
wieksza niz w przesztosci. Poza ekstremalnie przeszacowanym rynkiem akcji mamy
duzo wiekszy problem na rynku dtugu.

Mysle, ze mozna uczciwie powiedzieC, iz rynek obligacji przypomina banke
wszechczasow, ktéra mimo ogromnej skali interwencji bankdw cenfralnych
zaczyna pekac.

Tylko na przestrzeni ostatnich frzech miesiecy rentownosc 10-letnich obligacji USA
wzrosta 0 40 % z 1,66 % do 2,2% obecnie. W Europie gwattownie fracg na wartosci
obligacje wtoskie, niemieckie, hiszpanskie czy portugalskie. Dzieje sie tak mimo
inferwencji Europejskiego Banku Centralnego. Kwota 60 mid EUR, ktérg co miesigc
bank pompuje w rynek nie jest w stanie powstrzymac skali wyprzedazy.

Skala zadtuzenia jest juz tak ogromna, ze mozliwosci jakimi dysponujg banki
centralne powoli stajg sie niewystarczajgce. Dtug jest zwyczajnie zbyt duzy by
udawato sie nim skutecznie zarzgdzac. Dla przyktadu w 1981 roku caty rynek dtugu
w USA (rzgdowy, lokalny oraz korporacyjny) odpowiadat za 66% PKB. Dzi§ jest to
417%. Ponad pieciokrotny przyrost!ll W Europie jest zresztg podobnie.
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W ostatnim przemaowieniu Bill Gross, tzw. krél obligacii, zatozyciel i wieloletni dyrektor
generalny PIMCO stwierdzit, iz ,,Obligacje niemieckie sq zyciowqg okazjg do
shortowania”. W podobnym tonie wypowiada sie zresztg Warren Buffet.

Na rynku obecnie panuje minimalna ptynnos¢, ktéra zaognia problemy. Wielu
zarzqgdzajgcych w funduszach inwestycyjnych zdato sobie sprawe, ze czas kiedy
obligacje mogty drozec (rentownos¢ spadata) sie skonczyt i nalezy pozbyc sie
dtugu, ktory jest niesptacalny, a straty wynikajgce z odpisow bedg kolosalne.

Jak mogqg reagowaé banki centralne?

Przez ostatnie lata banki cenfralne aby podtrzymac banke na rynku dtugu
skupowaty ochoczo obligacje rzgdowe kreujgc tym samym dodatkowy popyt.
Renfownosc¢ obligacii spadata ceny zas rosty. Inwestorzy na catym Swiecie widzgc
sprzymierzencow w bankach centralnych rzucili sie do zakupdw.

Dtugoterminowy dtug rzgdowy kupowano nie po to by zainkasowac 2 - 3% odsetek,
lecz wytgcznie aby odsprzedac¢ go po wyzszych cenach, gdy tylko rentownose
spadnie jeszcze bardziej. Trzy miesigce temu, gdy czes¢ obligacji zaczeta oferowac
negatywnqg rentownos¢ co byto gwarantem straty, cze$¢ funduszy zdecydowata,
ze frzymanie obligacji nie ma sensu. Lepigj jest pozbyc sie dtugu, ktdry nie wiadomo
czy bedzie kiedykolwiek sptacony i zamieni¢ go na bezpieczniejszg gotdéwke. Tego
cenftralni planisci chyba nie przewidzieli.

W efekcie doszlismy do sytuacii, w ktdrej coraz wieksza czes¢ inwestorow zdaje sobie
sprawe, iz 35-letni cykl hossy na rynku obligaciji dobiegt konca i nalezy sie po cichu
ewakuowac. Problem jest jednak taki, ze skala dtugu jest przyttaczajgca, a
kupujgcych jest jak na lekarstwo.

Aby ratowac sytuacije banki centralne na catym sSwiecie zaczng zapewne robic fo,
co umiejg najlepiej, czyli dewaluowac walute. Dodruk oficjalny czy zakulisowy
nabierze tempa. Ostatecznie nalezy zrobi¢ wszystko by zapobiec zatamaniu sie
systemu.

Prawdopodobnie skonczy sie to tak, jak kohczyto wielokrotnie. Banki centralne
utrzymaijg stopy procentowe na minimalnych, ale dodatnich poziomach. Dodruk
nie powstrzyma skali wyprzedazy dtugu, w efekcie czego samoczynnie wzrosnie
renfownos¢ obligacji. Ogromna cze$¢ dochoddw podatkowych bedzie
przeznaczana na sptate zadtuzenia, co zmusi z kolei banki centralne do szybszej
monetyzacji dtugu (dodrukowujemy walute aby sptaci¢c dtug). Realna inflacja
wzrosnie powyzej 10%, przy czym rzgd nadal nie bedzie jej dostrzegat. Ostatecznie
coraz wieksza czes¢ spoteczenstwa zacznie fracic wiare w walute szukajgc ochrony
w dobrach materialnych, co tylko przyspieszy ucieczke od waluty, po czym
przejdziemy do nowego systemu.
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Turbulencje rynkowe wynikajgce 1z drastycznej utraty wartosci obligacji
stanowigcych trzon piramidy derywatdw mogg by<¢ ogromne. Dzisiejszy system
finansowy jest systemem naczyn potgczonych. Problemy jednej instytucji w ciggu
kilku dni mogqg rozla¢ sie na kolejne firmy w kilku krajach, a procedury Bail-in
wprowadzone po kryzysie cypryjskim mogg stac sie standardem.

Generalnie ekspozycje na rynek akcji ograniczytoym do minimum. Od dtugu
rzgdowego trzymatbym sie z daleka. Jaki sens jest frzymac akcje liczac na 3%
dywidende, jezeliw ciggu roku ich cena moze obnizy¢ sie o 30-40 %. Sensu siedzenia
w diugu rzgdowym ptacgcym obecnie pomiedzy 0,6-3% nie widze wcale. Cdéz,
generalnie czekajg nas ciekawe miesigce.

Trader21

Chcesz kupi¢ mieszkanie? Poczekaj jeszcze chwile.

Stan rynku nieruchomosci jest dla wielu z nas bardzo wazny. Czes¢ z Was zastanawia
sie czy po latach spadkdw, a nastepnie stagnacii jest juz dobry moment na zakup
wymarzonych czterech kgtow. Z myslg o Was przygotowatem kolejny (roczny)
raport odnosnie nieruchomosci mieszkaniowych.

1. $rednie ceny transakcyjne na przestrzeni 2009 - 2015.
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zrodto: REAS

Po 6 latach spadkéw cen z jakim mielismy do czynienia w latach 2008 — 2013
przyszedt czas na uspokojenie sytuacii. Na przestrzeni ostatnich dwdch lat ceny w
zasadzie staty w miejscu. Dopiero w ostatnim kwartale 2014 roku nieznacznie wzrosty
ceny, gdyz spora ilos¢ kupujgcych mieszkanie na kredyt chciata rzutem na tasme
skorzystac z 5% wktadu wtasnego.

W roku 2015 minimalny poziom kapitatu wtasnego wynosi 10% i w kolejnych latach
bedzie podnoszony o 5%, az do osiggniecia poziomu 20% w roku 2017.
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Zmiany cen mieszkan
Indeks cen mieszkan sprzedanych, agregacia dia rynkdw: Warszawy,
Krakows, Wrockewia, Trdjmiasta, Poznania oraz Lodzi (G 2009 = 100)
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Zrodio: REAS

Jak zaznaczytem powyzej, w ciggu ostatnich 2 lat ceny ulegty stabilizacji a nawet
nieznacznie wzrosty pod koniec 2014 roku. Realnie jednak nadal mamy do czynienia
z powolnym spadkiem. Jest on bowiem maskowany znacznym podniesieniem
standardu wykonczenia mieszkan oddawanych przez deweloperdw. Sprzedawcy
zdecydowanie wolqg ,,dotozy¢ nam co$ w gratisie”, niz obnizy¢ cene mieszkania.

2. Ceny urealnione o inflacje.

Aby dostrzec prawdziwg dynamike zmian cen powinnismy porownac obecne ceny
do cen w przesztosci, ale z uwzglednieniem inflacji. Niestety do dyspozycji mam
wytqgcznie dane w oparciu o inflacje CPI, ktéra jest sporo nizsza od inflacji
rzeczywistej.

Nie zmienia to jednak faktu, iz obecnie ceny nieruchomosci oscylujg na poziomach
z 2005 — 2006 roku i w zaleznosci od lokalizacji spadty okoto 30-35% z rekordowych
poziomow notowanych w latach 2007-2008.
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Wykres 7 Indeks éredniej wazonej ceny transakcyjnej =~ Wykres 8 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej
m kw. mieszkania na RP oraz realnej wzgledem CPI m kw. mieszkania na RW oraz realnej wzgledem CPI
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zrodto: NBP

3. lle m2 mozemy naby¢ za przecietne wynagrodzenie?

Odniesienie do danych historycznych pokazujgce ile m2 jesteSmy w stanie nabyc
za przecietne wynagrodzenie, jest takze jednym z lepszych wskaznikdw
okreslajgcych czy mamy niskie, czy wysokie ceny nieruchomosci.

Wykres 16 Dostepnos¢ mieszkania w m kw. za prze-
cietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
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zrodto: NBP

Powyzszy  wykres  obrazuje jasno, iz w relacji do  przecietnego
wynagrodzenia mozemy dzi§ kupi¢ mieszkanie o 60% wieksze niz na szczycie banki
w 2007 roku. Nadal jednak nie zblizylismy sie do poziomdw sprzed 2005 roku.
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Metodologia, na ktérej bazuje NBP ma jednak sporg wade. Bazuje bowiem na
wynagrodzeniu brutto uwzgledniajgcym sktadki na ubezpieczanie oraz podatek
dochodowy, w efekcie czego zawyza znacznie naszq realng site nabywczq.

Aby przedstawi¢ mozliwie jak najlepszy obraz sytuacji umiescitem ponizej podobne
opracowanie przygotowane przez REAS, ale bazujgce na wynagrodzeniu netto.
Niestety dane konczq sie na roku 2013.

Srednia cena 1 m® mieszkania w relacji do przecigtnego wynagrodzenia i wskaznika
dostepnosci mieszkania w latach 2004-2013

- stednia cena szacunkowy poziom dostepnosé mieszkania
transakcyina przeciginego wynagrodzenia za preecigine
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Poznan, Fadz, Biabystok)
Zrodio: AMRON, GUS

4. Podaz vs popyt.

W roku 2012 na rynku dostepna byta rekordowa ilo$¢ niesprzedanych mieszkan. Na
rynek weszty mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto 2-3 lata wczesniej liczgc na
niekonhczgce sie eldorado. Obecnie podaz mieszkan nadal utrzymuije sie na bardzo
wysokim poziomie wynoszgcym 47 tys. mieszkan (6 gtownych miast), czyli mniej
wiecej tyle, ile znajduje nabywce w ciggu catego roku.

Rok 2014 byt jednak dos¢ przetomowy. Na fali spadajgcych cen materiatow
budowlanych oraz kosztéw robocizny i stabilizacji cen, deweloperzy ponownie
zwiekszyli ilos¢ nowo rozpoczynanych inwestycji. W odniesieniu do roku 2013
rozpoczeto o 16% wiecej nowych inwestyciji. Z kolei liczba pozwolen wzrosta o 13%.
Na przestrzeni 2015 — 2016 roku mozemy zatem znowu spodziewac sie wzrostu ilosci
mieszkan w ofercie deweloperdw.

IndependentTrader.pl strona 9




Mieszlkania wprowadzone do sprzedazy
oraz sprzedane kwartalnie na tle oferty na koniec kwartatu
Agregacia dla Warszawy, Krakowa, Wroclawia, Tromiasta, Poznania i bodzi
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Jezeli chodzi o oferte w poszczegdlnych miastach oraz Sredni czas, po ktdrym

mieszkanie na rynku pierwotnym znajduje nabywce, to sytuacja przedstawia sie
nastepujgco:

Czas wyprzedazy oferty
Relacja wiekosci oferty do sprzedazy oraz czas niezbedny do wyprzedazy obecnej oferty
w porownaniu do wynikéw na koniec poprzedniego kwartah.

18 000 = liczba mieszkan sprzedanych w ostatnich 4 kwartatach
16000 oferta na koniec kwartaiu (liczba mieszkar)
“ czas wyprzedaly na koniec poprzedniego kwartahu
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5. Ceny ofertowe vs ceny transakcyjne.

Analizujgc oferte zardwno dewelopera, jak i z rynku wtdrnego musimy koniecznie
mieC na uwadze znaczne dysproporcje pomiedzy cenami oferfowymi a
transakcyjnymi.

Wykres 5 Relacja sredniej wazonej ceny transakcyjnej =~ Wykres 6 Relacja sredniej wazonej ceny ofertowej do
m kw. mieszkania - RP do RW transakcyjnej m kw. mieszkania na RW
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zrodto: NBP

W przypadku rynku wtdrnego sytuacja jest klarowna. Ceny transakcyjne sg od 10 -
22% nizsze od cen ofertowych. Uwazam jednak, ze rdznice sq troche nizsze niz
wynikato by to z danych. Czes¢ osdb kupujgcych mieszkanie za gotdwke zapewne
deklaruje w akcie notarialnym troche nizszg kwote, by w ten sposdb obnizy¢ koszty
transakcyjne (2% PCC) lub ewentualny podatek dochodowy ptacony przez
sprzedawce.

Na rynku pierwotnym sytuacja jest dos¢ dziwna. W przypadku mniejszych miast 10M
(wyjasnienie ponizej) dysproporcje siegajg az 20%, co moze SwiadczyC o
ekstremalnym niedopasowaniu cen do realidw ekonomicznych.

Zastanawiagjgcy jest jednak fakt wyzszych cen fransakcyjnych niz ofertowych w
Warszawie w latach 2006 — 2012. O ile w fazie banki byto to zrozumiate, o tyle w
latach 2010 — 2012 jest raczej dziwne. By¢ moze czesSC deweloperow w zamian za
dodatkowe fundusze zgodzita sie dodatkowo wyposazy< mieszkanie tak, by wktad
wtasny kupujgcego byt mozliwie jak najnizszy. Sg to jednak wytgcznie moje
przypuszczenia.

Miasta wchodzqgce w sktad:
6M: Gdansk, Gdynia, Krakow, todz, Poznan, Wroctaw

10M: Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszow,
Szczecin, Zielona Gora

IndependentTrader.pl strona 11




6. Sytuacja finansowa kupujgcych.

Rok 2014 byt ostatnim rokiem, w ktérym udzielano kredytéw z 5% wktadem wtasnym.
Zgodnie z rekomendacjg "S" minimalny wktad wtasny w 2015 wyniesie 10% i z
kazdym rokiem bedzie wzrastat o 5%, az do osiggniecia 20% w roku 2017.

Rok 2014 byt kolejnym rokiem, w ktérym liczba nowych kredytéw na zakup
nieruchomosci byta nizsza niz rok wczesniej. Po kilku latach sporych spadkdow
sytuacja jednak zaczyna sie stabilizowac.

Generalnie duza czes¢ spoteczenstwa zdata sobie sprawe, ze lepiej poczekac na
nizsze ceny, niz pochopnie zaciggac kredyt na kolejne 25 lat czy dtuzej. Co wiecej,
stabilizacje osiggnelismy mimo historycznie niskich stop procentowych, ktére bardzo
poprawity zdolno$¢ kredytowq Polakdw oraz programow stymulacyjnych jak
Mieszkanie dla Mtodych. Ostatecznie mimo wielu zachet na rynku wida¢ coraz
wiekszy rozsgdek wsrdd kupujgceych.

Wykres 4. Liczba nowo podpisanych umow o kredyt rocznie w latach 2010-2014
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Zrodio: ZBP - SARFIN

Lepiej wyglgda takze sytuacja jezeli chodzi o wktad wtasny. Przed rokiem kredyty
na powyzej 80% wartosci nieruchomosci stanowity 56% wszystkich udzielonych
kredytow. Na koniec 2014 roku wspotczynnik ten spadt do niecatych 49%. Coraz
wiecej osob stara sie zaoszczedzi¢ kapitat w pierwszej kolejnosci aby zaciggngc
mozliwie jak najnizszy kredyt.
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Wykres 10. Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw w IV kw. 2014 1.
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Zrodio: ZBP - SARFIN

Wsréd nowych kredytow ciggle dominujg niestety kredyty zaciggane na 25 lat i
dtuzej. Stanowig one ponad 63% wszystkich zaciggnietych kredytéw. Nadal
gtownym kryterium przy wyborze kredytu jest wysokoSC miesiecznej raty.

Wykres 14. Struktura nowo udzielonych kredytow ze wzgledu na okres kredytowania
w IV kw. 2014 r.
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W ciggu ostatniego roku wzrosta takze iloS¢ czynnych umow kredytowych, jak i
catkowity poziom zadtuzenia z tytutu kredytdéw na zakup nieruchomosci.
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Wykres 1. Liczba czynnych umébw o kredyt misszkaniowy w latach 2006-2014

1819796 1860530

1731 593
1 630 634

1448 828
1302 600 1374098

1135684
845 484

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zrodio; ZBP - SARFIN

Wykres 2. Catkowity stan zadluzenia z tytulu kredytow mieszkaniowych (w mild z1)
w latach 2006-2014
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Zradio: ZBP - SARFIN, NEP

W Polsce mamy obecnie 13,7 min mieszkan. Liczba czynnych umow kredytowych
wynosi 1,86 min. Oznacza to, ze 13,5 % nieruchomosci w Polsce objetych jest
hipotekq. Jeszcze 10 lat temu wskaznik tfen byt o potowe nizszy.

Srednia wysokos$¢ zadtuzenia wynosi niecate 190 tys. zt. Mimo, iz od kilku lat kredyty
udzielane sg wytgcznie w PLN, to kredyty walutowe (gtéwnie CHF) nadal stanowig
47 % wszystkich kredytow.

W 2014 roku w Polsce wybudowano 143 tys. mieszkan (deweloperzy, spotdzielnie,
budownictwo indywidualne). Jednoczesnie iloS¢ umow kredytowych zwiekszyta sie
o 41 tys. Oznacza to, ze budowa lub zakup nieruchomosci w 28% przypadkach
finansowany byt kredytem bankowym.
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7. Dostepnosé kredytu a ceny nieruchomosci.

Nie jest zadng tajemnicq, ze ceny nieruchomosci w duzym stopniu zalezg od
kosztéw kredytu, a te obecnie sg na rekordowo niskich poziomach. Wiele osdb
rozwazajgc zakup mieszkania porodwnuje wysokosSC raty kredytowej z kosztem
wynajmu. Jest to duzy btgd, zwtaszcza w sytuaciji, w ktérej stopy procentowe sg na
ekstremalnie niskich poziomach, podobnie jak i wysokos$¢ rat kredytowych.

Generalnie rok 2014 byt bardzo taskawy dla kredytobiorcow. Stopy procentowe
spadty bowiem do nienotowanych wczesniej poziomow.

Wykres 17. Srednie oprocentowanie kredytu hipotecznego w okresie
styczen 2014 r. - grudzien 2014 r.
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Zrédio: Opracowanie Centrum AMRON na podstawie ofert bankdw

Zatdézmy, ze mamy kredyt w wysokosci 200.000 PLN zaciggniety na 25 latf. Przy
odsetkach na poziomie 3,88% rocznie ptacimy 1042 zt raty. Nie jest Zle.

Co jednak, jezeli stopy procentowe wzrosng nam do poziomow zaledwie sprzed 2
lat (6,65%)¢ Otdz nagle wysokosC naszej raty wzrosnie do 1369 zt. Niby mato, ale jest
to wzrost o 30%. Kalkulatorow obliczajgcych wysokos$¢ rat w zaleznosci od dtugosci
sptaty czy wysokosci stop procentowych jest mnostwo.

Jeden z nich znajdziecie pod ponizszym linkiem:

http://www.bankier.pl/narzedzia/kalkulator-kredytowy
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Dodatkowym problemem w przypadku nowych kredytdw sg relatywnie wysokie
marze bankdw. WysokosC rat kredytowych determinowana jest przez dwie
sktadowe. Pierwszg sq stopy procentowe zmieniajgce sie w zaleznosci od inflacji.
Obecnie mamy historycznie niskie stopy procentowe i docelowo powrdcimy na
wyzsze poziomy.

POLAMND INTEREST RATE

Benchmark Interest Rate

20

15

10 -
Srednia wysokos¢ stop procentowych na przestrzeni ostatnich 15 lat.

1/172001 17172004 1172007 1/172010 1/172013

SOURCE: WWW.TRADINGECONOMICS.COM | NATIONAL BANK OF POLAND

Drugim czynnikiem jest wysoko$¢ marzy banku, ktéra pozostanie niezmienna przez
caty okres frwania kredytu. Jak widac¢ ponizej nie nalezg one obecnie do
najnizszych.

Wykres 16. Srednia marza kredytu hipotecznego w okresie
styczen 2014 r. - grudzien 2014 r.

1,85% 1,83

1,B0%

1,75%

1,70%
1,
1,65%
1,60%
1,65%
I I I v v VI v VI X X XI Xu
2014
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8. Programy ratunkowe dla deweloperéw.

Programy jok ,Rodzina na swoim” czy ,,Mieszkanie dla mtodych” nie sq niczym
innych jak tylko ratunkiem dla deweloperéow. Doptaty do kredytdw stymulujg
dodatkowy popyt skutecznie przeciwdziatajgc dalszym obnizkom cen.

W 2014 roku kredyty preferencyjne MDM stanowity 7% wartosci wszystkich nowo
udzielonych kredytéw. Dla poréwnania w pewnym momencie kredyty z doptatg w
ramach programu ,,Rodzina na swoim” odpowiadaty za 22% wszystkich nowych
kredytow.

Przyczyna niskiej popularnosci lezy w niedopasowaniu cen maksymalnych do
realidw rynkowych.

- IV kw. 2014 érednie ceny transakcyjne {(cena za 1 m#)*

- Limity cen w Programie ,MdM" (cena za 1 m?%

Transakcje odpowiadajgce limitom cen w Programie  Mdh"
~  (prawa os)
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Warszawa Wroclaw Gdarnsk Krakéw Poznan Lodz

W Krakowie dla przyktadu zaledwie 10% transakcji kwalifikowato sie do doptat,
podczas gdy w todzi wspotczynnik ten siegngt 75%. W najblizszym roku limity te majg
zostac¢ nieznacznie podniesione aby dostosowac je do realiow rynkowych.

9. Demografia w Polsce to najwiekszy wrég inwestycji w nieruchomosci.

Obecnie najwiekszg grupe ludnosci stanowig 31-latkowie (665 tys. oséb). W
najblizszych latach ilo$¢ osdb w tej grupie wiekowej bedzie dramatycznie spadac.
W roku 2020, czylijuz za 5 Iat liczba oséb w wieku 30 lat spadnie do 535 tys. Oznacza
to prawie 20 % spadek.

Iwazywszy, ze kredyty hipoteczne najczesciej zaciggajg osoby w wieku 25-34,
przetozy sie to na drastyczny spadek popytu na nieruchomosci.
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Struktura ludnosci
Polska - 1975-2030

Zrodlo: GUS

populacia (w tysiacach) populacja (w tysiacach)

Nieruchomosci nie kupuje sie oczywiscie na 5 lat lecz na dtuzej. Po roku 2020 roku
sytuacja bedzie sie jednak dalej pogarszac. Winny jest oczywiscie niski wskaznik
dzietnosci wynoszgcy w Polsce 1,32.

Aby utrzymac populacje na niezmienionym poziomie wskaznik powinien oscylowac

w okolicy 2,1 dziecka na kobiete. Problem niskiej dzietnosci dotyczy nie tyle samej
Polski, lecz catej Europy.

WSKAZNIK DZIETNOSCI W EUROPIE

2 4 Wskaznik dzietnodei = 2.1 pozwalajacy na utrzymanie populacji na stalym poziomie.
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ZRODLO: EURDSTAT 2010-2011
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Sytuacje demograficzng dodatkowo pogarsza ucieczka mtodych oséb w
poszukiwaniu lepszego zycia poza Polskg. Mimo, iz jesteSmy jednym z nielicznych
krajow, w ktérych rzekomo rozwija sie gospodarka, to ilos¢ oséb wyjezdzajgcych za
granice ros$nie nieprzerwanie od 4 lat. Obecnie szacuje sie, ze z kraju wyjechato juz
2,8 min 0séb. Sqg to zazwyczaj osoby w wieku 25-35. Wg prognoz Daegel liczba osdb
mieszkajgcych w Polsce spadnie w ciggu najblizszych 10 lat do 35 min, czyli o kolejne
3 min lub 8%.

Podsumowanie.

Do roku 2003 mielismy w Polsce niskie ceny nieruchomosci. Za przecietne
wynagrodzenie netto moglismy kupi¢ okoto 0,65 m2, dzis 0 21% mniej. Jednoczesnie
nieruchomosci generowaty nam okoto 8% dochodu netto z wynagjmu.
Zdecydowana wiekszos¢ nieruchomosci byta kupowana za gotéwke, gdyz wysokie
stopy procentowe stanowity powazng bariere.

Po 2003 roku wiele sie zmienito. tatwo dostepne i ,,tanie” kredyty frankowe sprawity,
ze kazdy nagle mogt sobie pozwoli¢ na zakup mieszkania. Efektem byt drastyczny
wzrost popytu na nieruchomosci przektadajgcy sie na wzrost cen. Wszystko
skonczyto sie typowq bankg spekulacyjng i jej peknieciem w latach 2007 — 2008
roku. Dla wielu ,,frankowcow” byt to tragiczny okres. Dzis wartos¢ wielu kredytow
mimo 7 lat sptaty przekracza poziom z dnia zakupu nieruchomaosci.

Od czasu pekniecia banki ceny nieruchomosci spadty do dzis o 15-20 % w cenie
nominalnej lub 40%, jezeli uwzglednimy inflacje. Mimo tak ogromnej przeceny
nieruchomosci nadal sg drogie w odniesieniu do zarobkdw, a za przecietne
wynagrodzenie nadal mozemy naby¢ mieszkanie o 24% mniejsze niz w 2003 roku.

Czy zatem przyszedt juz czas na zakup nieruchomosci czy moze lepiej poczekac?

Do dalszych spadkdw cen nieruchomosci, moim zdaniem, dojdzie wtedy, gdy
zaczng sie zawirowania na globalnych rynkach finansowych. Typowanie
doktadnego czasu jest jednqg z najtrudniejszych rzeczy, ale uwazam, ze problemy
zaczng sie w trzecim lub czwartym kwartale tego roku.

Jezeli mam racje, to kapitat zacznie uciekac z rynkdw wschodzgcych m.in. z Polski,
w efekcie czego ceny walut zaczng rosngc. Utrata wartosci polskiej ztotowki wymusi
na Radzie Polityki Pienieznej podniesienie stdp procentowych. Efekt bedzie taki, ze
gwattownie wzro$nie wysokos¢ rat kredytowych zaréwno tych ztotdwkowych
(wyzsze stopy procentowe), jak i walutowych (wyzszy kurs walut) stanowigcych
ciggle 47 % wszystkich udzielonych kredytow.

W takim otoczeniu kolejne 6 - 18 miesiecy bedzie dobrym czasem na poszukiwania
okazji, ale wytgcznie dla oséb dysponujgcych gotowkqg. O kredyt bankowy bedzie
bowiem bardzo ciezko. Rok 2014 byt najgorszym rokiem od prawie 10 lat pod
kontem liczby udzielonych kredytow (174 tys. kredytdw na kwote 36,8 mid PLN) i to
mimo rekordowo niskich stép procentowych.
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W sytuacii wyzszych stdp procentowych oraz problemdw z ptynnoscig w bankach
uzyskanie kredytu moze byc ekstremalnie trudne.

Jednoczesdnie jest to dobry czas dla osdéb chcgcych tanio kupi¢ nieruchomosci za
gotdwke. Prawdziwe okazje, ktérych cena stanowi nie wiecej niz 65-70% wartosci
rynkowej znikajg z rynku w ciggu 48 godzin. Liczy sie gotdwka. Tu i teraz. Nie za
miesigc czy dwa, gdy moze dostaniemy kredyt.

Zmiany na rynkach nieruchomosci zachodzqg jednak duzo wolniej niz na rynkach
finansowych. Jezeli wejdziemy w okres wyzszych stép procentowych, to ceny bedqg
nadal spadac, ale dynamiki zmian nie sposéb obecnie przewidzie¢. Osoby, ktére
zZnajg rynek lokalny na pewno bedqg w stanie znalez¢ nieruchomosci stanowigce
warto$¢ inwestycyjng, ale nie bedzie to proste, niemniej wyzsze stopy procentowe
czy tymczasowe wstrzymanie kredytowania bardzo pomogg w znalezieniu tanich
nieruchomosci.

Patrzgc jednak z dtugoterminowe] perspektywy demografia w Polsce jest
nieubtagana. W zastraszajgcym tempie kurczy nam sie spoteczenstwo, zwtaszcza
mtode i prezne. Jezeli sytuacja sie nie zmieni, to w perspektywie kolejnych 10 lat
nieruchomosci w Polsce mogqg zaczgc¢ przypominac dawne NRD, w ktérym ceny
przez lata utrzymywaty sie na bardzo niskich poziomach w efekcie ogromnej
nadwyzki lokali nad iloscig chetnych do zakupu. By¢ moze polski rynek zostanie
wsparty naptywem emigrantow z Ukrainy, ktdérej gospodarka szybko sie nie
podniesie, ale nie jest to czynnik, ktéry moze odwrdcic negatywng perspektywe dla
rynku w Polsce.

Na chwile obecng na pewno nie kupitbym nieruchomosci mieszkaniowe] pod
wynajem. Jezeli jednak dojdzie do kilkumiesiecznego zatamania na rynkach, to
moze byc¢ to dobry okres na zakupy, zwtaszcza w perspektywicznych lokalizacjach.
Gotowka bedzie wéwczas w cenie.

Trader21
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Czy Grexit jest mozliwy do przeprowadzenia?

Najmodniejszym ostatnio tematem wsrdéd inwestordw jest Grexit. Samo wyijscie
Grecji ze strefy euro czy UE nie ma duzego znaczenia, gdyz kraj ten odpowiada
zaledwie za 3% PKB Europy. Najwazniejsze jest pytanie, czy opuszczenie unii
walutowej przez jednego z jej cztonkdw nie doprowadzi do rozpadu catej strefy
walutowejina kogo spadng konsekwencje bankructwa, bo ostatecznie dtugi Grecii
sg czyim$ aktywem?

Grecja wbrew pozorom jest dzi§ w dos¢ komfortowej sytuacii. Tu od razu nasuwa mi
sie powiedzenie: ,,Pozycz milion, a masz problem. Pozycz miliard, a problem majg
twoi wierzyciele”. Nie inaczej jest obecnie. Na przestrzeni ostatnich 5 lat dtug Grecji
systematycznie wzrastat. Jednoczes$nie byt on dyskretnie przenoszony z bilanséw
bankéw komercyjnych do funduszu dotowanego przez europejskich podatnikow.

W 2010 roku, gdy na $wiatto dzienne zaczynaty wychodzi¢ problemy krajow PIIGS

zdecydowana wiekszos¢ dtugu byta w rekach europejskich instytucji finansowych
gtéwnie z Franciji, Niemiec i Holandii.

Greece debt in world banks

Bank holdings of Greek sovereign debt by country - $ billions
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Gdyby w tamtym czasie Grecja ogtosita bankructwo straty rzedu 150 mid USD
doprowadzityby do upadku sporg czes¢ sektora bankowego. Do tego nie mozna
byto dopuscic.

Kazdy rozsgdnie myslgcy inwestor juz wtedy zdawat sobie sprawe, ze Grecja nigdy
nie sptaci zaciggnietego dtugu. Potezne instytucje finansowe zostaty z
bezwartosciowym aktywem, na ktdre nie byto kupcodw.

Aby pomodc im sie ewakuowac z toksycznego dtugu greckiego powotano do zycia
EFSF (fundusz ratunkowy), na ktéry ztozyty sie prawie wszystkie kraje nalezgce do
strefy euro. Wytamata sie tylko mata Estonia. W kazdym razie z pieniedzy
podatnikdw zebrano 440 mid euro, ktére docelowo miaty postuzyC na wyratowanie
zbankrutowanych potudniowcow.

Who Pays for the EFSF?

Country Amount 7 of Total
Germany* €119.4bn 27.13%
France* €89.7bn 20.38%
Italy €78.8bn 17.91%
Spain €52.35bn 11.9%
The Netherlands* €25.14bn 5.71%
Belgium €15.3bn 3.48%
Greece €12.4bn 2.82%
Austria®* €12.25bn 2.78%
Portugal €11.035bn 2.51%
Finland* €7.9bn 1.8%
Ireland €7bn 1.59%
Slovakia €4.4bn 0.99%
Slovenia €2.072bn 0.47%
Luxembourg* €1.10bn 0.25%
Cyprus €0.86bn 0.20%
Malta €0.4bn 0.09%
Estonia (Not yet a member) N/A N/A
EZ-17 (Minus Estonia) €440bn 100%

Zrodto: piigsty.com

Srodki z funduszu trafity ostatecznie do Irlandii (18 mid EUR), Portugalii (26 mid EUR)
oraz do Grecji 130 mld (EUR). Z ratowaniem krajow oczywiscie nie miato to nic
wspodlnego. Chodzito o przeniesienie dtugu z bilanséw prywatnych instytucii
finansowych na barki spoteczenstwa, skqgd ostatecznie pochodzity Srodki
zgromadzone w EFSF.
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Obecnie prawie potowa dtugu Grecji jest w posiadaniu EFSF. Fundusz pozyczat
Greciji srodki w kilku transzach o réznym terminie sptaty, ale usredniony czas po jakim
dtug ma byc¢ sptacony wynosi 32 lata. Pierwsza sptata kapitatu wyznaczona zostata
na rok 2023. Wtadze EFSF doskonale zdajg sobie sprawe, ze srodki jakie pozyczono
Grecji sq stracone, ale nikt tego otwarcie nie przyzna.

Podobnie sprawa wyglgda z MFW, ktéremu Grecja jest winna ok 25 mlid euro. Kilka
tygodni temu aby nie dopusci¢ do bankructwa, MFW zgodzit sie udzieli¢ kolejnej
transzy kredytu by sptaci¢ cze$¢ kredytu wzgledem siebie. Sytuacja jest wrecz
Smieszna.

Na koniec lutego struktura dtugu Greciji przedstawiata sie nastepujgco:

Greece’s Debt Breakdown

The Greek government has 315.5B euros in general debt,
according to the country’s Statistical Authority.
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Treasury bills  Other debt
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IMF credit 141 BB euros
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52.9B
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Bonds held 67.5B
t‘)’ ECB Bonds

zrédto: bloomberg.com

Ekspozycja sektora finansowego na dtug Grecji zostata zmniejszona juz do
poziomdw uznawanych za ,zarzqgdzane” i co wazne nadal ma miejsce transfer
dtugu, w efekcie czego dtug trzymany przez zagraniczne instytucje finansowe
systematycznie maleje kosztem europejskich podatnikow oraz bankdéw greckich. W
sytuacji, w ktérej brakuje kupcdw na greckie obligacje rzgd naciska na banki aby
kupowaty obligacje. Te z kolei zaciggajqg kredyt w EBC pod zastaw tychze obligacii.
Jest to kolejna zamaskowana forma ratunku przy pomocy $wiezo dodrukowanego
euro.
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Generalnie na przestrzeni ostatnich 5 lat stworzono warunki umozliwigjgce
bankructwo Grecji bez wysadzania catego systemu finansowego w powietrze. W
teorii wszystko wyglgda dobrze. Mozna by stwierdzi¢, iz dtug Grecijijest pod kontrolg.

Czy zatem jest moiliwe przeprowadzenie czesciowego bankructwa lub wyjscie
Grecji ze strefy euro?

Teoretycznie tak. Tylko teoretycznie.

Dtugu wzgledem EFSM stanowigcego potowe zadtuzenia nie musimy wcale
dotykac. Jego sptata jest odtozona w czasie i nie to jest problemem. Za rok czy dwa
lata spoteczenstwo zapomni o srodkach, ktére w niego wpompowano. Wtedy po
cichu dtug zostanie zrestrukturyzowany. Wtadze funduszu przyznajqg, ze dtug jest i tak
niesptacalny bo Grecja jest bankrutem i zgodzqg sie na odpisanie 90% zadtuzenia.
Pozostate 10% zostanie kiedys sptacone, ale w nic nie wartej walucie.

Czesc dtugu, ktory Grecja powinna wykupi¢ w najblizszym czasie, a na co nie ma
pieniedzy, zostanie wykupiony przez Europejski Bank Centralny w ramach programu
»stymulacyjnego”. Sptacamy zatem dtug nowo wykreowanymi euro. llos¢ dtugu
greckiego jakg EBC moze skupic¢ zalezy wytgcznie od cierpliwosci Niemcow.

Mamy zatem kilka sit, z ktérych kazda ciggnie w swojq strone:

- Grecy wiedzq, ze nigdy nie sptacq zadtuzenia, ale wygodnie im sie zyje na koszt
europejskiego podatnika. Wtadze Grecji skutecznie manewrujg pomiedzy
zastraszaniem EBC czy MFW, a ustepstwami w zamian za kolejne transze euro.

- Komisja Europejska oraz Europejski Bank Cenfralny oficjalnie majg dosy¢
dotowania Grekdw ale wiedzg, ze zapewnigjgc im kapitat chronig system
finansowy, ktérego sg nieodtgczng czesciq.

- Niemcy z kolei wiedzqg, ze Grecja to studnia bez dna. Co wiecej, znajgc
konsekwencje niszczenia waluty skutecznie blokujg dalszg pomoc.

- MFW znalazt sie z kolei w putapce. Przez lata udzielat Grecji kredytdw w zamian za
prywatyzacje umozliwiajgcq przejecie majgtku narodowego za bezcen. Na fali
jednak spotecznego oburzenia oraz stanowczej postawy rzgdzgcych MFW nie ma
innego wyjscia, jak dalej dotowac¢ Grecje do czasu bankructwa lub znalezienia
kolejnego rozwigzania ala EFSF 2.0

- Rosja kusi Grecje otwarciem swoich rynkdw, jezeli ta opusci UE. Nie bez znaczenia
jest fakt, iz przed natozeniem sankcji to wtasnie Rosja byta najwiekszym partnerem
handlowym Grecii.

Z punku widzenia geostrategicznego wyjscie Greciji ze strefy euro jest pogrzebaniem
politycznego projektu wspodlnej strefy walutowej, o ile nie catejidei UE. Jezeli Grecja
opuscitaby strefe euro z bardzo duzym prawdopodobienstwem otrzymataby
pomoc ze strony Rosji oraz Chin budujgcych sobie wptywy w Europie.
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Dla innych krajéw znajdujgcych sie w podobnej sytuacji bytby to jasny sygnat. Nie
sptacamy dtugow. Albo EBC da nam wiecej srodkdw albo pdjdziemy w slady Grecii.
Jak podkreslatem wiele razy, paradoksalnie w catym zamieszaniu z Grecjg nie
chodzi o Grecje, ale ustanowienie precedensu. Dtug grecki obecnie nie jest juz
problemem, przynajmniej nie dla wielkich instytucji finansowych.

Problemem jakiego obwijajg sie rzgdzgcy jest dtug Hiszpanii, Portugalii, Wtoch,
Irlandii, Stowenii i by¢ moze Francji, ktorych tqgczny dtug jest w przyblizeniu 15 razy
wiekszy od dtugu Grecji i co gorsza pozostaje w rekach prywatnych instytucji
finansowych. To jest prawdziwy problem.

Na razie przypuszczam, ze EBC bedzie grzecznie rolowat dtug Greciji skupiajgc go
coraz wiecej. MFW Dbez wiekszego sukcesu bedzie probowat odzyskac
zainwestowane Srodki, a wtadze Grecji z miesigca na miesigc bedqg zyskiwac
pewnosc¢ siebie wiedzqgc, iz to oni rozdajqg karty.

. patowq sytuacjg bedziemy mieli do czynienia tak dtugo, az inwestorzy, ktorzy
obecnie posiadajg ogromne srodki zainwestowane w dtug potudniowcdw zaczng
sie z niego ewakuowac. Kapitat zamrozony w obligacjach jest ogromny, a kupcdw
jak na lekarstwo. Przy tej skali banki centfralne absolutnie nie majg mozliwosci
ratowania sytuaciji.

Wiele wskazuje na 1o, iz z ucieczkg od dtugu rzgdowego juz mamy do czynienia. Na
przestrzeni ostatnich 2 miesiecy rentownosc¢ niemieckich obligacji wzrosta z 0,2% do
0,9%, francuskich z 0,4% do 1,1%, hiszpanskich 1,3% do 2,2%. Mimo iz media milczg,
to ostatnio obserwujemy maty krach na obligach rzgdowych.

Jezeli kapitat nadal bedzie uciekat od obligacji w takim tempie jak na przestrzeni
ostatnich 2 miesiecy, to jeszcze przed kohcem roku zacznie sie reset dtugdw ze
wszystkimi tego brutalnymi konsekwencjami. Do tej pory inwestorzy skupowali dtug
rzgdowy nie po to by inkasowac 1-2% odsetek, ale w oczekiwaniu na dalszy spadek
rentownosci. Oznaczato to bowiem wyzsze ceny obligacji. Gdy jednak odsetki, jakie
ptacity obligacje zblizyty sie do zera nagle okazato sie, ze eldorado sie skonczyto i
fundusze zaczety pozbywac sie obligacii.

Banki cenfralne probowaty przekonac wszystkich, iz obligacje bede miaty ujemng
rentownosc¢. Jednak w sytuaciji, w ktérej obligacje gwarantujg nam strate, czemu
sie ich nie pozbyc¢ i nie przeniesc sie do bezpieczniejszej gotdwki2 Doszlismy zatem
do sytuaciji, w ktérej rentownoscC obligaciji bedzie rosta, cena spadata. Jest to na
tyle duzy rynek, ze banki cenfralne nie specjalnie majg mozliwos¢ efektywnych
interwencji i zapewnienia dodatkowego popytu bez wprowadzania nas w ere
dodruku na trzy zmiany kohczgcego sie zawsze utratg wiary w walute i hiperinflacjg.
Coz, zapowiadajqg sie ciekawe wakacje.

Trader21
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DIF - kolejny broker wart polecenia.

Artykut o platformie brokerskiej Saxo, z ktdrej sam korzystam spotkat sie z bardzo
dobrym przyjeciem z Waszej strony. Mimo ogromnej ilosci zalet Saxo ma jednak
wysoki prog wejscia wynoszgcey 10.000 USD, co dla wielu z Was okazato sie powazng
barierqg.

Na polskim rynku dtugo szukatem alternatywnego brokera z nizszymi wymogami
kapitatowymi, ale w zadnym przypadku poziomu obstugi czy dostepnej gamy
produktodw nie mozna byto porownac z Saxo. Rozwigzanie podrzucit mi jeden z
Czytelnikdw (dzieki Wiestaw).

Za jego rekomendacjg zaczgtem przeglgdac oferte miedzynarodowego brokera
DIF, o ktorym przyznam sie szczerze wczesniej nie styszatem. Szybko okazato sie, ze
liczba dostepnych produktdw, kultura obstugi oraz koszty transakcyjne bijg na
gtowe wiekszosc¢ brokerow funkcjonujgcych na polskim rynku. Na dodatek okazato
sie, ze minimalny kapitat pozwalajgcy na otwarcie rachunku wynosi jedynie 2000
USD. Co wiecej, przy kapitale rzedu 10.000 USD DIF oferuje pomoc w zarzgdzaniu
naszymi aktywami (fzw. Assets Managament).

Czym takim DIF wyrdznia sie na tle konkurentéw?

1. Juz na wejsciu mamy dostep do wszystkich instrumentdw notowanych na 25
najwiekszych gietdach na Swiecie. W prosty sposdb mozemy kupi¢ akcje lub ETFy
notowane w Nowym Jorku, Frankfurcie czy innych bardziej egzotycznych
miejscach.

2. Poza wspomnianymi akcjami czy ETF'ami DIF oferuje ogromny wybor kontraktow
terminowych oraz CFD (contract for difference — mini kontrakt terminowy). Mozemy
takze nabyc obligacje korporacyjne lub skarbowe, ale jest to jedyny przypadek, w
ktérym do realizacji zakupodw wymagany jest duzo wyzszy kapitat.

3. Niskie prowizje.

a) W przypadku akcji europejskich ptacimy 0,2%, jednak nie mniej niz rownowartosc
12 EUR. Aby zatem dokonywac najobardziej efektywnych zakupdw jednorazowa
transakcja nie powinna by¢ nizsza niz 6000 EUR.

b) Kupujgc akcje lub ETF'y notowane w USA ptacimy 0,02 USD za kazdg akcje
niezaleznie od jej ceny, przy czym minimalna prowizja wynosi 15 USD. W przypadku
Kanady jest nieznacznie drozej 0,03 CAD, nie mniej niz 20 CAD.

¢) Od akcji kupionych na GPW zaptacimy natomiast 0,3%, lecz nie mniej niz 75 PLN.
W przypadku zakupow polskich akcji dojdzie nam jeszcze koszt przewalutowania
(forex + 0,5%), gdyz DIF nie posiada w swojej ofercie kont w PLN. Jest to niewgtpliwie
minus, ale nie ma ofert idealnych, zwtaszcza z tak matym progiem wejscia.
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4. Konta wielowalutowe.

Zaktadajgc konto wybieramy walute, w ktérej prowadzone bedzie nasze konto.
Najczesciej wybierang walutg jest oczywiscie USD. Absolutna wiekszosc
instrumentow finansowych denominowana jest bowiem w dolarach. Mozemy takze
uruchomic rownolegty rachunek denominowany w EUR.

5. Latwy system wyszukiwania instrumentéw.

Czesto czytajgc rézne analizy zdajemy sobie sprawe, ze dany sektor gospodarki np.
akcje w jednym kraju sg niedowartosciowane i stanowig prawdziwg wartosc.
Trudno$¢ moze stanowi¢ jednak wyszukanie odpowiedniego produktu. Tu system
DIF okazuje sie by¢ bardzo pomocny. Mamy bowiem tatwo dostepny wykaz
najrozniejszych instrumentéw. Samych ETF 6w nasladujgcych zachowanie cen akcji
w roznych krajach czy regionach jest okoto 400. Poza tym mndstwo funduszy
surowcowych, walutowych i obligacyjnych. Bardziej zaawansowanym inwestorom
przydadzqg sie CFD, kontrakty czy opcje na akcje, surowce oraz indeksy.

6. Notowania w czasie rzeczywistym.

Dla mnie osobiscie 1o, iz notowania ukazujg sie z 15 minutowym opdznieniem nie jest
istotne. Transakcje zawieram bowiem na bardzo ptynnych rynkach, a chwilowe
zmiany nie majqg dla mnie zadnego znaczenia. Na platformie DIF czeS¢ notowan
akfualizowana jest online, czes¢ z pewnym opodznieniem. Jezeli jednak zalezy Wam
na notowaniach w czasie rzeczywistym na dany rynek, to mozecie sobie takg opcje
dokupic¢ przyktadowo dla NYSE w symbolicznej cenie 1 USD za miesigc.

Wazne jest natomiast, ze system zlecen dziata na zasadzie "smart order routing”, czyli
nasze zlecenie natychmiast staje sie zleceniem rynkowym. Oznacza to, ze
potwierdzenie zawarcia transakcji ofrzymacie w ciggu kilku sekund.

7. Bezpieczenstwo.

Mimo, iz DIF jest brokerem portugalskim, to oczywiscie posiada licencje Komisji
Nadzoru Finansowego umozliwiajgcqg dziatalnos¢ na terytorium Polski.

Ponadto, DIF Broker S.A. przechowuje depozyty swoich Klientéw oddzielnie od
swoich srodkdw finansowych w banku petnigcym role depozytariusza. Ma to na
celu zapewnienie dodatkowego bezpieczenstwa depozytdw Klientdw. Skutkuje to
tym, iz ewentualna upadto$¢, nie bedzie miata zadnego wptywu na depozyty
Klientow.

Bank depozytariusz jest cztonkiem Funduszu Gwarancyjnego dla Deponentdw i
Inwestorow. Ewentualne wstrzymanie ptatnosci czy tez przymusowa likwidacja, nie
miatyby wptywu na papiery wartosciowe, ktdre zostatyby zwrdécone klientom.
Gdyby jednak bank nie byt w stanie zwrdci¢ przechowywanych lub zarzgdzanych
przez siebie papierow wartosciowych, Fundusz pokryje ich wartos¢ do kwoty 25
000,00 EUR na jednego klienta.
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Ostatecznie najwazniejsza informacja, DIF nigdy nie wypozycza naszych aktywow
(akcje, ETF'y) podmiotom frzecim, tak jak ma to miejsce chociazby w przypadku
pewnego brokera z Holandii hucznie reklamujgcego sie jako najtanszy na rynku.

8. Nagrody.

Na potwierdzenie bardzo wysokiego poziomu obstugi oraz funkcjonalnosci
platformy transakcyjnej wypunktowatem kilka nagrdd, ktére DIF otrzymat w ostatnim
czasie:

- Wyrdznienie przyznane przez World Finance: nagroda Top 100 World Finance 2015

- Najlepszy Dom Maklerski Europy Zachodniej 4 lata zrzedu (2011 - 2014) wg. Global
Banking & Finance

- Najlepszy Dom Maklerski Europy Zachodniej 2010-2011 i 2013 wg. World Finance
Podsumowanie.

Na wspotprace z DIF zgodzitem sie aby zapewnic Wam profesjonalng platforme
transakcyjng przy niskim progu wejscia. Generalnie zarowno oferte Saxo, jak i DIF
oceniam bardzo wysoko i ciezko jest mi wskazac lidera.

Mamy dwodch brokerdw, z ktorych kazdy ma troche inne zalety. DIF ma niski prog
wejscia, zardwno dla kont podstawowych, jak i Assets Managament. Z kolei Saxo
przy kontach Premium oferuje konta w ponad 20 walutach. llos¢ dostepnych
produktow, jak i bardzo wysoki poziom profesjonalizmmu cechuje zardwno DIF, jok i
Saxo.

Aby rozwiac jakiekolwiek niejasnosci, otwarcie przyznaje, ze DIF bedzie wyptacat mi
pewne wynagrodzenie od kazdego konta otwartego po przekierowaniu przez
banery umieszczone na moim blogu. Przy kontach o kapitale do 10.000 USD prowizja
jest na tyle niska, ze nie bardzo mam jak sie Wam odwdzieczyc.

Jezeli jednak zatozycie u nich konto z kapitatem miedzy 10.000 — 50.000 USD, to
chetnie udziele Wam bezptatnych godzinnych konsultacji. W przypadku klientow z
portfelami powyzej 50.000 USD poswiece Wam 2 godziny.

Na koniec pamietajcie, ze obecna sytuacja na rynkach finansowych jest na tyle
napieta, ze wazniejsza od zyskdw powinna by¢ ochrona kapitatu. Ostatecznie
obecna hossa jest najdtuzsza na przestrzeni ostatnich 80 lat, a jak wiadomo nic nie
trwa wiecznie. Mojg ekspozycje na akcje czy ETF'y ograniczytem juz bardzo i
obecnie posiadam wytgcznie GDXJ (mate spdtki wydobywcze), RSX (akcje
rosyjskie), OGZPY (Gazprom) oraz BOIL (gaz ziemny).

Powodzenia w inwestowaniu.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

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

Sposoby wyjscia z diugu.
Avutor: Andrewin

Jedli zatozymy, ze ograniczg druk pienigdza fo oznaczatoby to, ze budzety
musiatyby byc¢ zbilansowane (koniec rajdu na deficycie). To moze oznaczac
podniesienie opodatkowania w celu Sciggniecia pieniedzy z rynku (czyli firm,
instytucji i oséb) w celu sptacenia obecnych zobowigzan. Zmniejszenie ilosci
pienigdza w obiegu (sptata dtugdw = ich unicestwieniu bo pienigdz to dtug)
powodowatoby wzrost wartosci pienigdza i permanentng deflacje. W wyniku
wzrostu wartosci pienigdza ceny wszystkich dobr spadatyby, aby pozyskac
pienigdz, ktdry bytby towarem deficytowym.

Problem w tym, ze ilo$¢ pienigdza dostepnego w catej gospodarce globalnej jest
mniejsza niz zobowigzania (z powodu odsetek). Aby obecny system mogt sie
utrzymac - to nie jesteSmy w stanie zrezygnowac z druku nowego pienigdza bo
system zawalitby sie. Gdybysmy ograniczyli druk do niezbednego minimum to
bylibysmy w fazie deflacji przez okres nastu-kilkudziesieciu lat w celu sptacenia
zaciggnietych dtugéw z przesztosci.

Projektanci obecnego systemu finansowego sqg beneficjentami tego systemu i nie
dopuszczg do jego zmiany z wtasnej woli (zyjg z kreacji pienigdza, odsetek i jego
manipulowaniem kosztem reszty produktywnego spoteczenstwa).

Druga droga - inflacja-hiperinflacja zaktada, ze obecne dtugi sptacimy poprzez
zwiekszenie ilosci pienigdza w gospodarce. Dla wiekszosci z ludzi to czy zarabiajg
1000zt czy 10000zt nie ma znaczenia, gdyz wazne jest co sg w stanie za to kupic. To
oszczedzajgcy i Ci co posiadajg majgtki mogg najbardziej ucierpieC w srodowisku
wysokiej inflacji i hiperinflacji - znaczy sie najwiecej stracic.

Z racji, ze mamy demokracje to zaktada sie, ze wiekszoS¢ ma racje. Wiekszos¢ ludzi
nie interesuje sie i nie rozumie co sie dzieje wiec jest to idealny sposdb na wyijscie z
problemoéw bo mato kto to pojmuje, a jak pojmie to bedzie za pdzno. Pdjscie drogg
inflacji i hiperinflacji jest o tyle korzystne, ze pozwoli ona na zbilansowanie ilosci
pienigdza z iloscig débr dostepnych w gospodarce. Obrazowo - skoro mam 3 worki
z pieniedzmi, a tylko jeden worek z dobrami to musze tak zbilansowac wartos¢ tych
doébr tak, aby byty warte tyle ile mam pieniedzy (czyli 3 worki pieniedzy).
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Skoro w krétkim czasie dodrukuje sobie kolejne 3 worki z pieniedzmii mam juzich észt
to oznacza, ze wartos¢ doébr fizycznych ktdére posiadam w jednym worku musza sie
zbilansowac z tym 6 workami pieniedzy.

Obecnie mamy stan, gdzie powstato w krotkim czasie bardzo duzo "pustego”
pienigdza, kitdry jeszcze nie przenikngt do krwioobiegu gospodarki. Obrazowo -
mamy obecnie taki stan gdzie za 3 worki pienigdza mozemy kupi¢ jeden jedyny
worek z dobrami materialnymi i wcigz pozostaje nam 3 worki pienigdza za ktory nic
nie kupimy bo nie ma dla nich fizycznej reprezentaciji dobr materialnych.

Te 3 nadwyzkowe worki sg nic nie warte bo nic za nie dostane. Rynek jeszcze tego
nie wycenit i tutqgj stgd taki portfel inwestycyjny trader21. Wierzy on, ze ten system sie
sypnie predzej niz pozniej i wartos¢ dobr materialnych zostanie ZREWALUOWANA -
wartos¢ dobr ktére posiada wzrosnie gwattownie z tego powodu, aby
niezrGwnowazony system finansowy, ktory trzeszczy w posadach wreszcie wrocit do
stanu rownowagi.

Powrdt do stanu rownowagi bedzie gwattowny, szybki i kontrolowany (oby) przez
tych co sg na gorze i wiedzg co zrobig, aby "naprawic" obecny stan rzeczy.
Symptomy jakie frader2l widzi to, ze inwestycja w rézne aktywa nie przynosi
zadawalajgcych stép zwrotu (nieruchomosci skromne %, gietda lepiej, ale bardzo
ryzykowna w tych czasach, obligacije szczgtki %, lokaty skromne %).

Obecna cenfralnie planowana gospodarka swiatowa krzyczy! Wydawaj pienigdze
(niskie lokaty, obligacje i inne zwroty z kapitatu), zaciqggaj kredyty (niskie
oprocentowanie) - wydawaj wszystko co masz, bo poprzez zwiekszenie obrotu
pieniedzmi zwiekszy sie inflacja, a centralni planisci pragng jej jak sucha ziemia
deszczu, aby sptacac odsetki od zaciggnietych kredytéw z przesztosci. Problem w
tym, ze w globalnej gospodarce tak akcja sie nie udaje jak do tej pory.

Waluty poprzez dodruk sg niszczone, ale wcigz brak "ozywienia", czyli wydawania
tych nowych pieniedzy. Ludzie globalnie czegos sie obawiajqg i globalnie nie wydajg
pieniedzy z takg predkosciq jak do tej pory co powoduje, ze system sie sypie, bo
przez dtuzszy okres czasu nie moze panowac stagnacja/deflacja (czyli brak inflacji)
w obecnym rezimie kreacji pienigdza.

Ten caty wywod nt. inflacji/hiperinflacji moze nie miec¢ miegjsca jesli mozni fego
Swiata sie dogadajg. Mogg odwlekac problem tak dtugo jak bedqg ze sobg
wspotpracowac. Jeslinatomiast (bardziej prawdopodobne) kazdy zacznie ratowac
swoj kraj i regiony bez oglgdania sie na innych to system sie sypnie i zndw bedziemy
Swiadkami nowej wersji "oretton woods", lub innych zdarzen ktdére ustalg nowy
porzgdek rzeczy.
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Sek w tym, ze jak zacznie sie sypac system to moze dojs¢ do lokalnych konfliktow
(oby tylko takich), wojen (oby tylko lokalnych), biedy, Smierci, itp. Niestety historia
uczy nas, ze jak sypie sie system monetarny to sypie sie cywilizacja i wszystkie ciemne
strony cztowieczenstwa biorg gére nad rozsgdkiem.

Grecja i finansowanie z Trojki.
Autor: gruby

Grecja przed ostatnimi wyborami parlamentarnymi byta w komfortowej sytuacii, bo
miata zréwnowazony budzet na lekkim plusie (bez kosztéw obstugi zadtuzenia
liczgc). Wtedy grecy mogli sobie pozwoli¢ na ogtoszenie niewyptacalnosci. Po
wyborach nowy rzqgd rozregulowat budzet i grecy znowu jadg na minusie.
Paradoksalnie wyszto na to, ze realizowanie obietnic wyborczych partii Syriza
odbedzie sie za pienigdze nowo pozyczone od trojki albo Cipras urzgdzi nowe
wybory. W ten sposdb Draghi, Lagarde i Juncker zostali na staros¢ lewicowcami. Co
Za Czasy ...

Niewiele dzieli nas od krachu.
Autor: gruby

Sptacenie dtugdw rzgdowych mozliwe nie jest.
System jest tak skonstruowany, ze pienigdz = dtug.

Kryzys zadtuzenia mozna rozwigzac poprzez:
- ogtoszenie niewyptacalnosci,

- hiperinflacje,

- skrécenie wierzycieli o gtowe.

Wymiana systemu na nowy mozliwa jest dopiero po wybraniu jednej z frzech
powyzszych mozliwosci, ewentualnie jakiego$ mixu, np. dtugi prywatne umarzamy,
obligacje wysytamy na Smietnik poprzez ogtoszenie bankructwa panstw a
oszczednosci przejmujemy poprzez hiperinflacje albo jednorazowy podatek od
majgtku w sprawiedliwej spotecznie wysokosci 95%

Trader w wywiadzie zauwazyt, ze ludziom zwisajg problemy ekonomii, systemu
walutowego oraz ogdlnie Swiata w ktdérym zyjg dopdki micha jest petna, jego
wypowiedz w formie upraszczajgc.
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Nic innego nam nie pozostaje jak tylko uczy¢ sie i przygotowywal na reset.
Wiadomo, jak wyglgdat kryzys w USA w 1929 roku, wiadomo jak Niemcy wyszty z
kryzysu w 1933 roku. Wiadomo rowniez jak Rosja poradzita sobie z kryzysem
wywotanym jej udziatem w pierwsze] wojnie Swiatowej. Wiadomo, jak John Law
"reformowat" finanse Francji (mniej wiecej tak samo, jak teraz gospodarke Eurozony
"reformuje" Mario Draghi).

Wiadomo réwniez, ze nastepny kryzys nadejdzie i nie ma sie raczej co tudzi¢
nadziejq, ze kogos z nas ominie. Diatego wyobraz sobie kryzys ekonomiczny taki jak
wielka depresja w USA, polej to kryzysem republiki weimarskiej w sferze polityki
monetarnej i posyp do smaku rewolucjg bolszewickg tak jok w 1917 roku albo
nazistowskqg jak w roku 1933.

To jest mniej wiecej scenariusz "worst case”, cho¢ bez uzycia arsenatdw jgdrowych:
zatamanie gospodarki, zatamanie polityki, zatamanie waluty, zatamanie panstw
oraz rewolucja w sferze prawa wtasnosci. Wroci barter, szmalcownicy (tym razem
bedqg sprzedawac informacje o ukrywajgcych sie bankierach a nie o zydach),
targowiska i ttumy wsciektych na ulicach a prawo stanowic bedzie ten kto najlepie;j
strzela.

Uzbrojone "Komisje" bedg wtamywac sie do domow i rekwirowac wszystko, co
wyglgda na drogocenne, w imie rewoluciji i sprawiedliwosci oczywiscie.

Oczywiscie jest to scenariusz skrajny, ale lepiej by¢ na niego przygotowanym i
pozniej z ulgg stwierdzi¢ ze we wtasnym banku ziemskim "wszystko jest po staremu"
niz zostac¢ zaskoczonym i plu¢ sobie w brode kiedy po rewizji zniknie dorobek catego
zycia albo po wizycie w banku okaze sie, ze bank dziatajgc zgodnie z art. xyz dekretu
Rady Rewolucji Antybankowej z dnia .... wyptacit 95% srodkéw z Twojego konta
dzielnicowemu komisarzowi rewolucyjnemu.

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 odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcqg inwestycyjnym.

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