W dzisiejszym wydaniu:

1. Czy reset dlugéw zaczat sie 4 tygodnie temu? Str. 2-7
Od 2008 roku w skup obligacji rzgdowych zaangazowane byty banki centralne, w
efekcie czego ich rentownos$¢ nieustannie spadata. Od lutego biezgcego roku
rentowno$¢ obligacji rosnie w zawrotnym tempie. Czy jesteSmy Swiadkami
rozpoczecia resetu dtugu?

2. Czy warto inwestowaé poprzez fundusze inwestycyjne? Str. 8-11
Wiele oséb sktania sie do inwestowania poprzez réznego rodzaje fundusze
inwestycyjne. Pytanie czy warto korzysta¢ z niepotrzebnych posrednikéw?
Ostatecznie mozemy zmaksymalizowa¢ swoje zyski poprzez samodzielny zakup

akcji czy obligacii.

3. Deutsche Bank na progu bankructwa. Str. 12-14
Informacje, ktére naptywajqg przez ostatni rok z niemieckiego banku nie napawajqg
optymizmmem. Ktopoty Deutsche Banku mogq przeistoczyC sie w ktopoty catego

sektora finansowego.

4. Panika na chinskiej gietdzie. Str. 15-17
Jeszcze miesigc temu wiekszo$¢ chinskich inwestorow uwazato, ze ceny akcji
mogg rosng¢ w nieskonczonos¢. Niestety inwestorzy bolesnie sie przekonali o

swojej pomytce tydzien temu.
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Czy reset dlugéw zaczql sie 4 miesigce temu?

Obligacje rzgdowe przez lata byty synonimem bezpieczenstwa. Gdy rzqd
pofrzebowat gotéwki emitowat kwity dtuzne, ktére chetnie skupowaty fundusze
emerytalne czy zwykli inwestorzy, dla ktérych zabezpieczenie kapitatu byto
wazniejsze od wysokich zyskow.

Przez lata obligacje rzgdowe byty odwrotnie skorelowane z rynkami akcji. Gdy
gospodarka byta w fazie rozkwitu kapitat przemieszczat sie do bardziej
ryzykowanych akcji. Firmy generowaty wyzsze zyski, ceny akcji rosty, co zawsze
dziatato jak magnes na inwestorow. Ostatecznie akcje stawaty sie drogie,
inwestorzy ewakuowali sie do bezpiecznych obligacji, co z kolei inicjowato krach na
rynkach akcjii hosse w obligacjach.

Generalnie, gdy rosty ceny akcji, to spadaty ceny obligaciji i odwrotnie. W 2008 roku
wszystko sie zmienito. Banki centralne aby ratowac system, ktérego sg nieodtgczng
czesciq zaczety zwiekszac podaz waluty jak szalone. Niektorzy twierdzqg, iz mamy
wojny walutowe, podczas ktérych jeden kraj stara sie ostabi¢ walute silniej niz
konkurenci, dzieki czemu zdobywa przewage eksportowq. Ja jednak uwazam, ze
dodruk jest procesem skoordynowanym na poziomie bankdéw centralnych, a jego
gtownym celem jest wykreowanie sztucznego popytu na dtug zbankrutowanych
krajow, dzieki czemu udaje sie odwlec upadek obecnego systemu monetarnego.

Rok 2008 obnazyt ogromny problem wspdtczesnego systemu, czyli nadmierne
zadtuzenie na poziomie rzgdowym, korporacyjnym oraz osobistym. Jedynym
rozsgdnym wyjsciem z sytuacji byto przeprowadzenie czesciowego bankructwa.
Inwestorzy, ktdrzy bezmyslnie kupowali dtug bankrutdw ponieslioy druzgocgce
straty. Wiele firm catkiem zniknetoby z rynku, podobnie jak Lehman Brothers, a ich
miejsce zajetyby firmy zarzgdzane duzo ostrozniej.

Z drugiej strony, dtug wielu krajow zostatby zredukowany do poziomow, przy ktérych
gospodarka zaczetaby sie ponownie rozwija¢ a pozostata czes¢ dtugu mogtaby
by¢ uczciwie sptacona.

Konieczne rozwigzania niestety nie sg popularne. Aby rozwigzac problem dtugu
pozwolono zadtuzonym krajom zadtuzy¢ sie jeszcze bardziej. Aby stworzy¢ wrazenie,
ze dtug nie jest juz dtuzej problemem obnizono stopy procentowe w zasadzie do
zera. Jednoczesnie banki centfralne ,,dodrukowaty” ogromne ilosci walut, za ktére
skupowaty dtug rzgdowy.
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Banki centralne, ktdre dawniej miaty pilnowac stabilizacji systemu monetarnego,
przeistoczyty sie w ostatecznych kupcodw dtugu rzgdowego, przy okazji utrzymujgc
zerowe stopy procentowe. W takim otoczeniu nie nalezy sie dziwic, ze rzgdzgcy ani

myslg o prawdziwych reformach rozwigzujgcych problem permanentnych
deficytow i rosngcego zadtuzenia.

Prawdziwym maijstersztykiem okazato sie jednak przekonanie inwestorow, ze banki
cenfralne bedqg dbac o to, by oprocentowanie dtugu rzgdowego nigdy nie wzrosto.
Inwestorzy uwierzyli, ze interwencje sq na tyle skuteczne, ze kupno obligacii
rzgdowych jest pozbawione ryzyka.

Inwestorzy kupowali obligacje nie tyle po to by po roku zainkasowac 2 - 3% odsetek,
lecz aby odsprzedac je po wyzszej cenie. Ostatecznie, jezeli spada rentownosé
obligaciji, ich cena rosnie. Tradycyjne inwestowanie w bezpieczne obligacje dla
kilku procent odsetek przeistoczyto sie w czystq spekulacje, w ktdrej gtdbwng sitg
napedowq byty oczekiwania co do dalszej efektywnosci bankéw centralnych.

Eldorado skonczyto sie w lutym tego roku. RentownosSC 10-letnich obligaciji
zbankrutowanej Hiszpanii spadta do 1,1% rocznie. Aby uzmystowiC sobie o czym
mowimy zastandwmy sie czy pozyczylibysmy bankrutowi nasz kapitat tylko po to aby
w perspektywie 10 kolejnych lat zarobic¢ tgcznie 12 % odsetek? Rentownos$c dtugu
Niemiec spadta do 0,1% rocznie. Szwajcarzy kazali sobie wrecz ptaci¢ za mozliwose
ulokowania kapitatu w rzgdowych obligacjach.

Doszlismy do sytuacii, w ktérej obligacje przestaty ptaci¢ cokolwiek. Potencjat do
dalszego spadku rentownosci, a tym samym wzrostu ceny sie wyczerpat. Banki
cenfralne desperacko probowaty nas przekonac, ze wejdziemy w ere
negatywnych stop procentowych, ale byto to dziatanie skazane na porazke.
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Jaki jest sens trzymac kapitat w obligacjach, ktére nie dos¢, ze nic nie ptacg
(negatywne oprocentowanie), ale dodatkowo narazamy sie na bankructwo
emitenta? Duzo bezpieczniej byto by po prostu przetrzymac kapitat w gotowce.

Luty 2015 roku w mojej ocenie, byt punktem zwrotnym. Od tego czasu kapitat
systematycznie ucieka z napompowanego do granic mozliwosci rynku obligacii.
Rentownos$¢ dtugu w catej Europie rosnie w zastraszajgcym tempie i to mimo
podatkowego popytu w wysokosci 60 mid euro jaki generuje Europejski Bank
Cenfralny. Na wykresie ponizej widzicie co sie dzieje z rentownoscig obligacii.

Sovereign Bonds: 30-Day Volatility
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Rentownos$¢ niemieckich obligaciji wzrosta w ciggu 4 miesiecy dziesieciokrotnie z
0,1% do 0,85% obecnie. Japonii z 0,2% do 0,5% obecnie. Francji z 0,35% do 1,2%,
Hiszpanii z 1,2% do 2,2%. Jak na tak krotki okres mozemy wprost powiedziec, ze
nastgpit prawdziwy krach na rynku dtugu.

Generalnie w catym zachodnim, zbankrutowanym Swiecie nastepuje ogromna
ucieczka kapitatu z rynku obligacji. Nawet w USA, gdzie w efekcie zmian
legislacyjnych ptynie ogromny kapitat z Japonii rentownos$¢ obligacijiwzrosta z 1,65%
do 2,4 % w ciggu zaledwie 4 miesiecy.
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Dla inwestoréw w ,,bezpieczne obligacje” ostatni kwartat przynidst juz 10% strate a
na tym nie koniec. Nadal jesteSmy na poziomach, przy ktérych dtug rzgdowy jest
ogromnie przeszacowany. Jeszcze 3 lata temu rentownos¢ dtugu Wtoch, Portugalii
czy Hiszpanii oscylowata na poziomach 5-6%. Dzi$§ jesteSmy 70% nizej. Potencjat do
wzrostu rentownosci, a tym samym do dalszego spadku ceny jest ogromny i
doskonale zdajg sobie z tego sprawe zarzgdzajgcy najwiekszymi funduszami
inwestycyjnymi.

Prawdziwe zrodto problemoéw.

Rosngca rentownos¢ obligaciji na catym Swiecie to nie tylko rosngcy koszt obstugi
zadtuzenia. Ten problem jest istotny, ale najwazniejsza sprawa jest czesto pomijana.

Obligacje rzgdowe stanowiq dzi§ wiekszos$¢ zabezpieczenia na rynkach derywatdw,
czyli instrumentdw pochodnych. Szacunkowa wartos¢ wszystkich derywatdw rozni
sie w zaleznosci od tego kto publikuje dane. Najbardziej konserwatywne szacunki
podaje Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), wg ktérych globalna wartosé
rynku derywatdw wynosi 630 bin USD. Jest to mniej wiecej tyle, co 8-letni globalny
PKB.

Jeszcze raz to powtdrze. Warto$¢ wszystkich derywatdw, wg najbardziej ostroznych
szacunkow, odpowiada wartosci wszystkich dobr i ustug wytworzonych na swiecie
w przeciggu 8 latl Gtéwnym problemem jest to, ze wiekszoS¢ kontraktow jest silnie
zalewarowana, a zabezpieczenie stanowig obligacje rzgdowe, ktérych wartosé
zaczyna topniec.

Jezeli ceny obligacji dalej bedqg spadac, to w systemie bankowym szybko moze
dojs¢ do utraty wzajemnego zaufania i powtdrki z 2008 roku, ale na
nieporownywalnie wiekszqg skale. Tym razem nie zbankrutuje jeden bank, lecz co
najmniej kilka wiekszych instytucji finansowych. Sam Deutsche Bank ma ekspozycije
na derywaty poréwnywalng z globalnym PKB. Czes¢ bankdw zapewne wyratuje sie
pieniedzmi klientdw, na co pozwalajg zmiany w ustawodawstwie okreslane jako
Bail-in.

Wielu inwestorow zdaje sobie sprawe z powagi sytuaciji. Wyceny dtugu rzgdowego,
jak i akcji sg na ekstremalnie wysokich poziomach. Najdtuzsza od 80 lat hossa na
obu rynkach utrzymuije sie wytgcznie dzieki interwencjom bankdw centralnych oraz
historycznie niskim stopom procentowym.

W przesztosci zardwno zwiekszenie podazy waluty, jak i obnizka stép procentowych
byty narzedziami stosowanymi wytgcznie krétkoterminowo aby ztagodzi¢ przebieg
bessy. Dzi§ banki centralne praktycznie wykorzystaty wszystkie mozliwosci dziatania.

Od ostatniego krachu cztery najwieksze banki centralne zwiekszyty baze monetarng
z4 do 11 bln USD obecnie.
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BILANS BANKOW CENTRALNYCH
Wazystkie aktywa w mid § dia FEDU, w mid € dia EBC, w 100 mid ¥ dia BJ | 100 min £ dia BA.
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W sytuacji, w ktérej juz mamy zerowe stopy procentowe, a proby wprowadzenia
stép negatywnych okazaty sie porazkqg, jedyne co zostaje bankom centralnym to
dalszy dodruk waluty. Za nowo kreowane dolary, euro czy jeny banki centralne
bedg zapewne probowaty skupowac dtug aby spowalniac wzrost jego
rentownosci.

Problemem jest natomiast skala dtugu. Cztery najwieksze banki centralne Swiata
dodrukowaty 7 bin USD w ciggu 7 lat. Skumulowana warto$¢ dtugu USA, strefy euro,
Wielkiej Brytanii oraz Japonii wynosi ok 42 bin USD. Mowa wytgcznie o dtugu
rzgdowym. Banki cenfralne nie majg juz wystarczajgcych mozliwosci aby
wykreowac¢ wystarczajgcy popyt a przy okazji nie zniszczyC doszczetnie wartosci
pienigdza.

W mojej ocenie obecna sytuacja jest podbramkowa. By¢ moze na przestrzeni kilku
miesiecy ustyszymy, iz ostatecznym kupcem dtugu zostanie zreformowany MFW i
przy pomocy nowo kreowanych SDR'é6w cze$¢ dtugu denominowanego w
lokalnych walutach zostanie przeniesiona do bilanséw funduszu tylko po to, by
znowu kupi¢ troche czasu i przekonac spoteczenstwo, ze wszystko jest w porzgdku.

Czy tego typu rozwigzania moge odwlec krach ireset dtugow? Nie jestem do konca
przekonany. Z jednej strony mamy banki centralne. Z drugiej sity rynkowe, ktdre
ostatecznie zawsze zwyciezaty. Pytanie czy tym razem uda sie ponownie kupi¢
troche czasu i poprzez inflacje pozbyc¢ sie czesci dtugu, czy moze zmierzamy w
kierunku kontrolowanego resetu dtugu ze wszystkimi tego bolesnymi, lecz
koniecznymi konsekwencjami?

Wnioski, jakie samoczynnie sie nasuwajq, to omijanie dtugu rzgdowego z daleka.
Aczkolwiek obecna sytuacja teoretycznie stwarza mozliwosci zwigzane z
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shortowaniem obligacji. Mamy ogromny potencjat do spadku ich ceny (wzrost
rentownosci lub bankructwo emitenta), zas potencjat do wzrostu ceny (spadku
rentownosci) jest bardzo ograniczony.

Teoria teorig, ale na grze przeciwko bankom centralnym wielu stracito kapitat. Banki
centralne oraz powigzane z nimi banki komercyjne juz wielokrotnie dowodzity, ze sqg
w stanie manipulowac rynkami oraz przektamywad prawa podazy i popytu.

Czy i tym razem bedzie podobnie? By¢c moze, mimo ogromnego odptywu kapitatu
z rynku dtugu rentowno$¢ obligacji uda sie utrzymac w ryzach przy pomocy
derywatdw. Moze zastosowane zostang inne narzedzia.

Generalnie jednak wiele czynnikdw wskazuje na to, iz reset zaczagt sie w lutym a po
wakacjach dostrzezemy tego pierwsze konsekwencje. W takim otoczeniu
bezpieczenstwo kapitatu powinno absolutnie dominowa¢ nad krotkoterminowymi
zyskami. Zapomnijcie o nowinkach odnosnie kolejnego bankructwa czy
porozumienia w sprawie Grecji i zamiast fego skupcie sie na rentownosci obligaciji
krajow strefy euro, USA czy Japonii. Rynek dtugu moze by<¢ najlepszym barometrem
zZzmian w systemie.

Trader21
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Czy warto inwestowaé poprzez fundusze inwestycyjne?
W zesztym miesigcu jeden z Czytelnikdw przestat mi maila nastepujgcej tresci:

~Mimo ukonczenia studiow ekonomicznych nie do konca rozumiem prawidta
rzqdzqce funduszami inwestycyjnymi. Mysle, ze w podobnej sytuacii jest wiele osob
poniewaz fundusze sq (w zatozeniu) tq tatwiejszqg droga do inwestowania na
gietdzie.

Czy mogtby Pan poswieci¢ tej tematyce inwestowania osobny artykut i
wyttumaczy¢ sposob ich dziatania?

Mimo, iz tematyke funduszy omawiatem kilkukrotnie, to postanowitem zrobi¢ mate
odswiezenie. Ostatecznie dla wielu oséb inwestowanie ogranicza sie do lokaty
bankowej lub kupna jednostek funduszy inwestycyjnych.

Zamiast jednak pisa¢ o tym, jak funkcjonujg fundusze zaprezentuje Wam moje
stanowisko, a konkretnie wyjasnie, czemu nie inwestuje poprzez polskie fundusze.

1. Pozorny profesjonalizm.

Szukajgc metod ulokowania naszych srodkéw udajemy sie do instytucji finansowe;.
Spotykamy sie z ,,doradcqg inwestycyjnym”. Celowo uzytem tego zwrotu, gdyz jest to
powszechnie stosowana manipulacja.

Doradcqg inwestycyjnym zostajemy po zdaniu kilkustopniowego egzaminu, po
ktérym uzyskujemy prawa zarzgdzania pieniedzmi naszych klientow. Mysle, ze nie
przesadze jezeli powiem, ze 98 % wszystkich ,,doradcodw inwestycyjnych” jest
wytgcznie swietnie wyszkolonymi sprzedawcami produktéow finansowych.

Po krotkim spotkaniu wydaje nam sie, ze ten elokwentny Pan zarobi dla nas majgtek.
Ostatecznie wyglgda uczciwie, prezentuje bardzo zaawansowane wykresy i
postuguje sie terminologig znang tylko nielicznym. Gdyby rzeczywiscie byto tak, jak
nam sie wydaje, to czy éw sprzedawca chodzitby codziennie na 8 godzin do nudnej
pracy, czy raczej sam zajmowatby sie swoimi finansami zarabiajgc w tym czasie
miliony?

2. Konflikt interesow.

Na funduszach inwestycyjnych czy innych produktach finansowych majg zarabiac¢
ich zatozyciele oraz kadra zarzgdzajgca. Im wiekszy kapitat uda sie zgromadzic, tym
wyzsze zyski. Fundusz ma sie zatem dobrze sprzedawac.

Aby znalez¢ chetnych do zakupu jednostek zatozyciele oferujg prowizie réznym
posrednikom. Problemem na jaki czesto napotyka osoba szukajgca porady jest
konflikt intereséw. Posrednicy bardzo czesto oferujg nie tyle produkty tanie i
dostosowane do przetrzeb klientéw, lecz produkty, od ktdérych sprzedazy otrzymajq
najwyzsze prowizje.
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3. Wysokie koszty utrzymania funduszy.

W Polsce wiekszos¢ funduszy jest bardzo droga. Ztota era funduszy inkasujgcych 6-
7% prowizji z tytutu zarzgdzania juz sie skonczyta. Niemniej fundusze w naszym
regionie (Europa Wsch.) nadal sq bardzo drogie w utrzymaniu. Srednia optata z
tytutu zarzgdzania funduszy akcji wynosi 3,5 - 4% oraz 1,5 - 2% dla funduszy obligacii.

Zazwyczaj musimy takze zaptaci¢ prowizjie z tytutu zakupu jednostek wynoszgcg
Srednio 2,34%. Jezeli nie specjalnie chciato nam sie przeczyta¢ doktadnie prospekt
funduszu, to moze sie okazac¢, ze hipotetyczne zyski zostang dodatkowo
uszczuplone o kolejne 20% prowizji, tym razem od zyskow.

Generalnie w Polsce czy Europie Wschodniej trudno jest znalez¢ produkty tanie w
utrzymaniu a przez to bardziej efektywne.

4. Wyniki funduszy vs srednia dla rynku.

Nie jest zadng tajemnicq, ze 70% - 80% wszystkich aktywnie zarzgdzanych funduszy
wypada gorzej niz rynek.

Ponizej zamieszczam wyniki analizy z kohca ubiegtego roku obejmujgcej 115
funduszy na przestrzeni 3 lat.

Analizowane | Sredni zysk Wynik
Rodzaj Funduszu fundusze (3 lata) Punkt odniesienia indeksu Réinica
Wig20(50%), Wigd0(35%),
Fundusze akcji (uniwersalne) 57 13,7% Wig80(15%) 34,2% -20,5%
Fundusze akcyjne (mate i érednie spdtki) 24 28,7% Wigd0 (50%), WigB0 (50%) 49,4% -20,7%
Fundusze akcji USA 2 28,2% S&P 500 61,2% -33,0%
Obliacje skarbowe( 60%),
Fundusze polskich ebligacji 32 9,8% komerycjne (40%) 15,9% -6,1%

Na przestrzeni 3 lat fundusze akcji wypadaty srednio o 22% gorzej od rynku. Dla

obligaciji generujgcych duzo nizsze zwroty, fundusze wypadty gorzej o 6%.
Przyczyn takiego stanu jest wiele:
a) wysokie koszty zarzgdzania,

b) dodatkowe ukryte koszty (przyktady znajdziecie w innym moim artykule),

c) koszty transakcyjne — doradcy inwestycyjni muszg czasami wbrew zdrowemu
rozsqgdkowi rekomendowac transakcje aby potwierdzi¢, iz sq niezbedni,

d) wymuszone transakcje — jezeli dana akcja czy obligacja tymczasowo stanie sie
aktywem ocenionym jako zbyt ryzykowana fundusz musi sie jej pozby<¢ by dziatac
zgodnie z okreSlonym statusem.
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5. Zarzqdzajgcy funduszami mylq sie tak, jak kazdy z nas.

Powierzajgc nasze srodki specjalistom uwazamy, ze bedqg oni zarzgdzac¢ naszymi
srodkami lepigj niz my sami.

a) portfel Lucy - przed laty przeprowadzono pewne badania. Szympansica
imieniem Lucy losowo wybierata akcja do fikcyjnego portfela inwestycyjnego. Po
latach poréwnano wyniki z portfelami zarzgdzanymi przez specjalistow. Okazato sie,
ze wyniki portfela ,zarzgdzanego” przez szympansa nie odbiegaty od wynikow
funduszy zarzgdzanych przez specjalistow.

b) kazda transakcja ma 2 strony — kupujgcego oraz sprzedajgcego. Jezeli jeden
doradca inwestycyjny rekomenduje sprzedaz akciji firmy X, to aby tfransakcja zostata
zrealizowana musi pojawic sie chetny na ich zakup. By¢ moze inny specjalista
dostrzegt wartos¢ w akcjach, ktérych zamierza pozbyc¢ sie nasz fundusz. Ktos zatem
sie myli. Nasz doradca czy doradca pracujgcy dla innego funduszu?

6. Co zatem moze zrobi¢ przecietny inwestor?
a) Ochrona kapitatu przede wszystkim!

Obecna hossa na rynkach akciji jest najdtuzszg hossg od 80 Iat. Nic nie trwa wiecznie.
Wysokie ceny akcji sg niewspotmierne do kiepskich wynikow gospodarki. Zakup
akcji czy funduszy akcyjnych jest dzi§ obarczony bardzo duzym ryzykiem utraty sporej
czesci kapitatu.

b) Jezeli po okresie kolejnej bessy, ktéra zazwyczaj trwa 18-24 miesigce bedziemy
chcieli dokonac¢ wiekszych zakupdw akcji zdecydowanie lepiej jest podzieli¢ nasz
kapitat na mniejsze czesciikupic akcje bezposrednio na GPW, zamiast przekazywac
wiekszo$¢ przysztych zyskow funduszom inwestycyjnym. WezZcie sobie do serca
twarde dane, w ciggu ostatnich 3 lat, 57 funduszy akcyjnych wypracowato
usSredniony zwrot 13,7%, podczas gdy ceny akcji wzrosty w tym czasie o 34%. Wiecej
niz potowa zyskdw zostata przejedzona przez optaty i koszty funduszy
inwestycyjnych.

W tym miejscu powinienem Was poinstruowac ile spotek powinnismy wybrac do
naszego portfela oraz jakimi kryteriami nalezatoby sie kierowac. Sytuacja na
rynkach zmienia sie dynamicznie. To co dzi§ ma sens, w perspektywie 24 miesiecy
moze nie by¢ najlepszym rozwigzaniem. Z mojej strony moge Wam obiecac, ze jezeli
za jakis czas przy okazji niskich wycen bede odbudowywat pozycje na rynkach akciji
na pewno podziele sie z Wami moimi spostrzezeniami.
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c) Tanie ETF'y.

Duzo lepszym rozwigzaniem od aktywnie zarzgdzanych funduszy jest kupno taniego
funduszu typu ETF, ktérego jedynym zadaniem jest zakup akcji dajgcych nam
ekspozycje ha dany sektor czy region geograficzny. Zadnego $cigania sie z rynkiem,
zadnego zakupu akcji modnych. Fundusz kupuje po prostu caty wachlarz akcji w
proporcjach zaleznych od wielkosci spdtki i nic wiecej. Zamiast ptaci¢ 3-4% za
zarzgdzanie ptacimy 0,5% rocznej optaty, a przy okazji wyniki funduszy tego typu sg
o niebo lepsze. Na polskim rynku niestety tanich ETF' 6w jest jak na lekarstwo ale na
przestrzeni 2-3 lat sytuacja powinna ulec poprawie.

Ostatecznie nie kto inny jak guru akcji - Warren Buffet stwierdzit, ze gdyby miat
zamrozi¢ caty swoj kapitat na 100 lat wybratby do tego tani w utrzymaniu fundusz
typu ETF. Skoro i tak 70-80% funduszy aktywnie zarzgdzanych wypada gorzej niz
rynek, to jaki jest sens scigac sie z rynkiem? Czy nie lepiej go po prostu nasladowac?2

Podsumowanie.

Inwestowanie czy to w akcje, czy obligacje poprzez aktywne fundusze inwestycyjne
mija sie z celem. Nie dos¢, ze ponosimy wysokie optaty z tytutu zakupu jednostek
oraz zarzgdzania, fo z ogromnym prawdopodobienstwem nabedziemy fundusz,
ktory i tak przyniesie nam zwroty gorsze, niz gdybysmy kupili akcje bezposrednio na
gietdzie dzielgc rozsgdnie nasz kapitat.

W stosunku do akciji zalecatbym wielkg ostrozno$¢. Nawet jezeli nasz portfel sktada
sie z duzych bezpiecznych firm ptacqgcych 2-3% dywidende, to odptyw kapitatu z
rynku akcji obnizy wyceny wszystkich spotek. Ostatnia bessa z lat 2007-2009 obnizyta
wyceny akcji na GPW o 67%. Co nam przyjdzie po symbolicznej dywidendzie, jezeli
wartos¢ naszych akcji spadnie w tym samym czasie o 40% czy wieceje

Réwnie ostrozny bytbym w stosunku do dtugoterminowych obligacji, ktérych
warto$¢ zostanie zmasakrowana w nadchodzgcym kryzysie. Mysle, ze dobrym
przyktadem tego, co moze stac sie z obligacjami rzgdowymi sq ksigzeczki
mieszkaniowe z lat 80-tych, ktdérych wartos¢ po ,,reformach” spadta do kilku procent
warto$ci wptaconych srodkdw.

Trader21
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Deutsche Bank na progu bankructwa.

Dwa lata temu dosy¢ gtosno w mediach zrobito sie w zwigzku z problemami
Deutsche Banku. Od tego czasu bank spieniezyt pokazng czes¢ aktywow, zwolnit
kilka tysiecy pracownikéw i o ktopotach na chwile zapomniano. Problemy banku
jednak nie zniknety.

Deutsche Bank jest obecnie drugim najwiekszym bankiem inwestycyjnym na
Swiecie. tgczne aktywa banku wynoszg 2 bln euro, a kwota depozytdw przekracza
570 mid euro. Dla poréwnania, najwiekszy polski bank PKO BP jest jakie$ 25 razy
mniejszy.

Prawdziwym problemem Deutsche Banku jest jego zaangazowanie na rynku
derywatdéw, czyli instrumentdw pochodnych wynoszgce obecnie 55 bin euro. Jest
to mniej wiecej dwudziestokrotnos¢ PKB Niemiec. Okoto 70 % wszystkich derywatdow
opiewa na stopy procentowe, a ich gtdwne zabezpieczenie stanowiq obligacje
rzgdowe.

Na przestrzeni ostatnich 2 lat problemy banku z ogromng pulg derywatow
(minimalnie wiekszg ma tylko JP Morgan) byty tagodzone przez rosngce ceny
obligacji stanowigce frzon zabezpieczenia. W lutym tego roku dtug rzgdowy
osiggngt maksymalne ceny (rentownos$c¢ bliska zeru), po czym wyceny obligacii
zaczety spadac. Wraz z nimi spada warto$¢ zabezpieczen utrzymujgcych catg
piramide derywatow.

Przesledzmy teraz co sie dziato w DB na przestrzeni ostatniego roku:

- Kwiecien 2014 — Deutsche Bank zostaje zmuszony przez organy nadzoru do
podniesienia kapitatu o 1,5 mld euro.

- Mqj 2014 - bank sprzedaje aktywa warte 8 mid euro z 30% znizkg, byleby szybko
pozyskac kapitat. Problemy z ptynnoscig zaczynajg by¢ powazne. Straty + brak
ptynnosci = bankructwo.

- Marzec 2015 - bank nie przechodszi stres testow. Podobne testy przeszta nawet
belgijska DEXIA, ktéra w ciggu kilku kolejnych dni ogtosita bankructwo.

- Kwiecien 2015 - bank musi zaptacic¢ 2,5 mid kar natozonych za manipulacje na
rynkach w USA oraz Wielkiej Brytanii (to tak na marginesie odnosnie teorii spiskowych
nt. manipulacji rynkami).

- Mqj 2015 — uprawnienia jednego z dwoch Prezesdow Zarzgdu Anshu Jain’a zostaty
rozszerzone do niespotykanych poziomodw, co zdarza sie wytgcznie w przypadku
bardzo powaznych kryzysow.

- 5 czerwca 2015 - Grecja nie sptaca transzy kredytu do MFW, co ma powazne
konsekwencje takze dla Deutsche Banku.
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- 6 czerwca 2015 (dzien pdiniej) — dwdch Prezeséw Zarzgdu Jain oraz Fitshen
sktadajg rezygnacije. Jest to ewidentna ewakuacja z tongcego okretu. Ostatecznie
Jain godszi sie odejs¢ z koncem czerwca, podczas gdy Fitshen pozostanie do maja
przysztego roku.

- 9 czerwca - agencja ratingowa S&P obniza rating banku do BBB+ (nizej nizLehman
w momencie bankructwa i tylko 3 oczka wyzej od ratingu Smieciowego).

Czy Deutsche Bank bedzie rzeczywiscie kolejnym Lehmanem?

Tego nikt nie wie, ale ryzyko jest ogromne. DB zatrudnia prawie 100 tys. osob.
Wartos¢ derywatdw posiadanych przez bank przekracza globalny PKB.

Co gorsza, wartos¢ gtdbwnego zabezpieczenia stanowiq obligacje, ktérych wartosc
topnieje z dnia na dzien. Ceny obligacji najwiekszych krajow stracity 10-12% i to
zaledwie w ciggu 3 miesiecy. Przez lata rynek stép procentowych byt skutecznie
manipulowany przy pomocy derywatéw, ale wydaje sie, ze sity rynkowe zaczynajg
ostatecznie przewazac.

Rynek obligaciji jest na tyle duzy, ze nie ma absolutnie mozliwosci aby wszyscy byli
sie w stanie z niego ewakuowac nie wywotujgc jednoczes$nie krachu. Obecna
sytuacja troche przypomina zabawe w kto pierwszy ten lepszy. Na rynku zwyczajnie
brakuje ptynnosci (popytu), a przy takiej skali banki centralne absolutnie nie sg w
stanie jej zapewnic.

Ostatecznie musimy pamietac, iz powazne zawirowania na rynkach finansowych
odbywaqjg sie w odstepach mniej wiecej 7 lat. Mielismy krach 1987 tzw. czarny
poniedziatek. Nastepnie ,Masakre na obligacjach” z 1994. O peknieciu banki na
Nasdag'u w roku 2000 pamietajg raczej wszyscy, podobnie jak upadek Lehman
Brothers, ktory prawie doprowadzit do upadku caty system monetarny.

Problem Deutsche Banku jest powazny z wielu powoddéw. Bank jest
nieporownywalnie wiekszy niz Lehman Brothers, wiec skala razenia rowniez jest
nieporownywalnie wieksza. Obecnie globalny sektor finansowy przypomina system
naczyh potgczonych, a wspodtzaleznosci sg niezwykle silne.

Problemy jednego banku natychmiast przektadajqg sie nie tylko na inne banki, ale i
na cate kraje. Co wiecej, same banki centralne wykorzystaty juz wiekszos¢
mozliwosci tagodzenia kryzysow finansowych. W przesztosci, gdy tylko zaczynaty sie
problemy, banki centralne natychmiast wpompowywaty w rynek srodki ptatnicze
oraz obnizaty stopy procentowe.

Ratowanie instytucji finansowych rozpoczete w 2008 tak naprawde nigdy sie nie
skohczyto, w efekcie czego banki centralne niespecjalnie majg juz mozliwosci
ratowania sytuacji. Na koniec zamieszczam poréwnanie wielkosci PKB Niemiec,
strefy euro oraz ekspozycji Deutsche Banku na rynek derywatéw. Dane dajg do
myslenia.
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Panika na chinskiej gietdzie.

Przez ostatni tydzien Swiat ekscytuje sie krachem na gietdzie w Chinach. Zamiast
jednak podkreslac¢ skale przeceny, przedstawie Wam co generalnie dziato sie z
chinskg gietdg na przestrzeni ostatnich 2 lat. Jest to bowiem ksigzkowy przyktad
zachowania inwestoréw. Przeszlismy w nim od dtugiego okresu tanich akciji,
nastepnie burzliwego okresu wzrostu poprzez typowq manie spekulacyjng. Obecnie
na rynku zaczeta sie ostatnia faza, czyli panika.

Gietda chinska przez ostatnie kilka lat byta tania na tle konkurentéw. W Europie, USA
czy na wielu rynkach wschodzgcych wyceny akcji bity rekordy, do czego przystuzyt
sie dodruk oraz zerowe stopy procentowe. Przed wzrostem cen bronity sie tylko dwie
gietdy: Szanghaj oraz Moskwa.

Na obu rynkach wyceny akcji w relacji czy to do wartosci ksiegowej, czy do zyskow
kompanii byty na poziomach nizszych niz w Polsce w marcu 2009 roku (dno bessy).
Inwestowanie w akcje nie interesowato nikogo poza wgskim gronem osdéb, ktére
potrafity dostrzec okazje. Sam przyznam sie, ze mimo iz wiedziatem, ze wyceny akcji
chinskich sg na niskich poziomach, to nie zdecydowatem sie w nie zainwestowac
obawiajgc sie konsekwenciji pekniecia banki na rynku nieruchomosci.

W kazdym razie, akcje na bardzo atrakcyjnych poziomach utrzymywaty sie przez
ponad 3 lata. Wystarczajgco dtugi okres aby zajgc w nich pozycje i cierpliwie
poczekac. Sytuacja zaczeta sie zmienia¢ na poczgtku 2014 roku, kiedy to ceny
zaczety rosng¢ nadrabiajgc zalegtosci wzgledem innych gietd. Nie byto w tym nic
dziwnego. Wielu globalnych inwestorow zdajgc sobie sprawe z wysokich wycen w
USA czy Europie zaczeto przenosi¢ kapitat na tanszy rynek chinski.

W 2014 roku akcje na gietdzie w Szanghaju wzrosty o 60%, co odbito sie szerokim
echem wsrdd Chinczykdw, z ktérych wiekszo$¢ nigdy nie miata nic wspdlnego z
gietdq. Nagle kazdy zapragnagt zostac wielkim inwestorem bogacqgcym sie wraz z
cenami akcji rosngcymi w nieskonczonosc.
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Pierwsza potowa roku 2015 to juz typowe objawy dla manii spekulacyjnej. Chihczycy
masowo zaczeli otwiera¢ konta brokerskie. W marcu uruchomiono ponad 4 min
nowych kont osobistych. Prawdziwe apogeum przyszto jednak w kwietniu. W ciggu
zaledwie 1 tygodnia konta utworzyto 4,4 min Chihczykdw, po to, aby za ciezko
zarobione pienigdze kupi¢ ekstremalnie przewartosciowane akcje.
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Ponizszy wykres doskonale obrazuje efekt jaki wywotat tzw. ,,dump money” rzucajgc
sie do zakupow akcji. O ile indeks najwiekszych spdtek CSI-300 (najwieksze spofki)
wzrést od poczgtku roku o kolejne 60%, o tyle Chinext (odpowiednik
amerykanskiego Nasdag'a) poszybowat o niebywate 170%. Wszytko w ciggu
niecatych 6 miesiecy.
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Ostatecznie w potowie czerwca rynki w Chinach osiggnety swoje wieloletnie
maksima. Usredniony wspotczynnik cena/zysk dia Chinext’'u przekroczyt poziom 60.

Dla przypomnienia wskaznik powyzej 20 oznacza bardzo drogie akcje.

Stan manii doskonale odwzorowywaty takze wyniki nowych emisji akcji, czyli IPO
(Initial Public Offering). Gdy nowa firma zamierza pozyskac kapitat z rynku emituje
akcje. Jednoczesnie, aby znalez¢ kupcdw cena akcji musi byCc na rozsgdnym
poziomie. W ostatnich miesigcach popyt na nowe akcje byt tak duzy, ze sredni
wzrost ceny w ciggu miesigca od upublicznia akcji wynidst 260%. Kupujemy akcje
nowonotowanej spotki, powiedzmy po 100 CNY, tylko po to aby po 30 dniach
odsprzedac je po 360 CNY. To sie nazywa zwrot z inwestyciil

Dtug zaciggniety na zakup akcji w relacji do kapitalizacji gietdy takze osiggnagt
rekordowy poziom 4,2% bijgc na gtowe gietde w USA.

Banka ostatecznie pekta.

W ciggu kolejnych dwdch tygodni szeroki indeks akcji stracit 22% i jest to najoardziej
gwattowny spadek na przestrzeni 15 lat. Najbardziej napompowany indeks spotek
technologicznych Chinex stracit w tym czasie az 32%, a pole do spadkdéw nadal
pozostaje ogromne. Nagle uliczni inwestorzy zobaczyli, ze ceny akcji niekoniecznie
muszq poruszac sie wytgcznie w jednym kierunku.

W opisywanym krachu nie ma absolutnie nic dziwnego. Jest czym$ zupetnie
normalnym, ze tzw. smart money przenosi sie z jednych rynkdw na inne. Im wyzsze
mamy ceny akcji, tym mniejszy potencjat pozostaje do ich dalszych wzrostéw, a
jednoczesnie rosnie nam ryzyko korekty czy bessy. Globalny kapitat zazwyczaj w
takiej sytuacji przenosi sie na inne tansze rynki, podczas, gdy lokalni inwestorzy
zostajg z akcjami kupionymi po bardzo zawyzonych cenach.

Sytuacja na Chinext bardzo przypomina Nasdaq z 2000 roku. Uliczni inwestorzy,
ktérzy na fali kupili akcje na szczycie musieli czekac¢ do 2015 roku aby nominalnie
odrobic¢ straty. Sita nabywcza dzisiejszych dolardéw jest jednak zupetnie inna niz 15
lat temu.

Niech to, co sie stato w ciggu ostatnich 2 tygodni na gietdzie w Chinach bedzie
matg lekcjg dla oséb, ktére chciatyby obecnie wrdci€ na rynek akcji
rekompensujqc sobie stracony czas. Globalny rynek akcji jest w ostatniej fazie hossy,
ktéra przy okazji jest najdtuzsza od 80 lat. Tanich akcji obecnie jest jak na lekarstwo.
Poza rynkiem rosyjskim oraz spodtkami zajmujgcymi sie wydobyciem ztota i srebra w
zasadzie wszystkie akcje sg drogie. Udziat akcji w moim portfelu spadt do bardzo
wieloletnich miniméw. Pamietajmy, ze typowa hossa jest 3-4 razy dtuzsza niz bessa.
Tym samym spadki cen akcji sg duzo gwattowniejsze od ich wzrostow. Czasami duzo
lepiej jest stangc¢ z boku miesigc za wczesnie niz dwa dni za pdzno.

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.
Autor: Freeman
Istnieje jeszcze jedna opcja dotyczgca rozwigzania kwestii dtugu: Flash Crash.

W pigtek obserwowatem rentownosci obligdw na kilku stronach. W pewnym
momencie rentownosci japonskich 10y wzrosty o 300% do poziomu 2%, a 2y wzrosty
nawet o 1000%.

Pod koniec handlu poziomy rentownosci zostaty zredukowane do wielkosci
wyjsciowych. Widac¢ to na tym wykresie:

http://de.investing.com/rates-bonds/japan-10-year-bond-yield

Zastanawiam sie co miato miejsce na japonskim rynku dtugu. Gdyby wzrost o 300%
pozostat na zamknieciu nie bytoby to bez wptywu na rynek europejski w przysztym
tygodniu.

Martin  Armstrong zapowiada crash na obligach w pazdzierniku tego roku.
Obserwuje jego prognozy wg modelu energetycznego i musze przyznac, ze wiele z
nich oddanych np. przed dwoma laty, sie sprawdzito.

Krach na obligach wg Armstronga wywota fale ucieczki kapitatu z sektora
panstwowego ( obligacje rzgdowe ) do sektora prywatnego ( akcje ). Armstrong
zapowiada faze transformaciji dla US - rynku akcji. Zapowiada dzikie wzrosty zupetnie
oderwane od fundamentéw. Kto bedzie sie kierowat analiza fundamentalna ten nie
zrozumie przysztych wydarzen.

To bedzie zwyczajna zmiana alokacji kapitatu z obligdw w akcje w USA.

Ma temu towarzyszy¢ silna aprecjacja dolara a w dalszej fazie 2016, 17-2020 silne
wzrosty ceny PM

Co do prognozy dotyczgcej zatamania rynku dtugu odczuwam zgodnos¢ , co do
reszty, zwyczajnie bede obserwowat wydarzenia.
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Prognozy dotyczqgce rynku obligacii.
Autor: Luk

Moim zdaniem to jeszcze nie koniec rynku obligacji. Obligacje majqg przed sobqg 3
fale wzrostow (przynajmniej nominalnych) i sqdze, ze tak wtasnie bedzie.

Na poczatku roku pisatem, ze dolar bedzie rést od 3 do 6 miesiecy po czym zacznie
spadac. Gdy FED zacznie zndw drukowac (o czym tez zresztq juz pisatem)
dopompujqg rynek obligacji i dobijg dolara. Bedg mogli, a wrecz musieli to robic¢ by
ratowac siebie i euro. Dolar i Euro to dwie ptyty tektoniczne. Oba nie mogg iS¢ w
jednq strone, a rownowaga jest potrzebna by utrzymac status quo. Wyjscie Grecii
ogromnie ostabi euro. Korporacje USA caty czas borykajqg sie z stabszymi danymi z
powodu silnego dolara. Bedzie to kolejny powdd by przeciwdziatac umocnieniu sie
dolara (przez dodruk), po tym jak euro zacznie nurkowac przez Grecje.

Moim zdaniem przedwczesnie skreslamy obecny stan rzeczy. Banksterka juz nieraz
pokazata do czego moze sie posungc¢ by ratowac swoje stotki. Po rozpoczeciu
dodruku i ratowaniu systemu z pomocg ELA zacznie sie w koncu to o czym piszemy
juz od tak dtugiego czasu. Ludzie stracqg wiare w walute, przy rozpedzajgcej sie
depresji gospodarczej i ogdlnoswiatowym braku ptynnosci.

Czy reset dlugéw ma sens?
Autor: Bagracz

Sam reset dtugdw nic nie da. Bo przeptywy kapitatowe sg dos¢ czytelnie
niekorzystne dla kartelu. | kartel nie ma szans ich odwrdcic bez dramatycznej zmiany
sytuacji. Po samym resecie dtugdw, szybko sytuacja wrocita by do punktu wyjscia.
Dlatego watpie by byt planowany reset dtugdw, bez czegos, co zdotatoby
odwrocic przeptywy kapitatdw. Lub spowodowad, ze niekorzystne przeptywy nie
miaty by juz znaczenia.

Takim rozwigzaniem bytoby przejecie kontroli nad Rosjg i Chinami, ktorej
najwyrazniej brakuje. To nie jest tatwe i tanie. Ale jeszcze trudniejsze i bardziej
kosztowne, jest jej utrzymanie. Samo utrzymanie kontroli nad Europg bedzie coraz
bardziej kosztowne i coraz trudniejsze. Z prostego powodu. Sojusz z USA staje sie dla
krajow Europy toksyczny. | musi taki by, bo siina Europa to ostatnia rzecz jakiej
chciato by USA i kartel.

TTIP ma w zamysle zapewne utrwali¢ tg stabos¢ i zaleznos¢. Probg odwrdcenia
przeptywu kapitatdbw na obszary kontrolowane przez kartel jest natomiast
najoewniej TPP. Pozwoli m.in. pozyska¢ tanig site roboczg w obszarach
kontrolowanych. Zachdd musi zbiednie¢. W sensie zarobkdw. | to mocno. Zeby nie
karmi¢ Chin. Dlatego wystepuje deflacja. Mniejsze zarobki. | jednoczesnie inflacja
na Ssrodkach do zycia i kosztach statych, wieksze wydatki czyli mniejsze zakupy
innych débr = dodatkowy impuls deflacyjny.
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Oba zjawiska mozna juz obserwowac. Spadek konsumpcii spowoduje ktopoty dla
eksportu z Chin. | koniecznos¢ przestawienia sie na konsumpcje wewnetrzng. Co
wymusi podnoszenie ptac. To rowniez juz obserwujemy.

To nie reset dtugdbw moze uratowac system, tylko odwrdcenie przeptywow
kapitatowych. Ale nie uratuje. Bo koszty podtrzymywania go przy zyciu skonsumujg
cate ewentualne, przyszte nadwyzki. A jeszcze wazniejsze jest to, ze system ten staje
sie coraz bardziej niestabilny, wskutek blokowania mechanizmdw samoregulacii.

Trudny rynek derywatéw.
Autor: gruby
Trader21 w artykule stwierdzit:

"W lutym tego roku dtug rzgdowy osiggngt maksymalne ceny (rentownos¢ bliska
zeru), po czym wyceny obligacji zaczety spadac. Wraz z nimi spada warto$c
zabezpieczen utrzymujgcych catq piramide derywatow.”

Wycena wartosci derywatdw nie podlega zadnym standardom. Oznacza to, ze
kazdy bank wycenia je inaczeji na wtasny sposdb. Z tego powodu doszto juz raz do
Zapasci na rynku pozyczek miedzybankowych w 2008 roku: zaden bank nie wiedziat
jakie derywaty (o jakiej realnej wartosci) majg inne banki we wtasnych portfelach.
Banki przestaty pozyczac sobie wzajemnie pienigdze a sytuacje ratowac musiat
EBC. Oczywiscie politycy nie zdazyli wyciggngc¢ z tej lekcji zadnej nauczki, bo
lobbysci szybko wybili im z gtdw regulacije rynku derywatdw.

Ten caty rynek derywatdw to szacunki. Tak naprawde nikt nie wie, ile jest on wart. A
warto$cig nominalng nie ma sie co przejmowac, ona stuzy tylko do wyliczania premii
pracownikom bankowych "trading floor" oraz ich przetozonych w zarzgdach TBTF.
My dowiemy sie o realnej wielkosci rynku derywatdw dopiero wtedy, kiedy TBTF
przedstawig nam (to znaczy utrzymywanym przez nas panstwom) rachunek do
zaptacenia.

Jaka przysztosé czeka Deutsche Bank?
Autor: gruby

Z okazji ratowania banku HypoRealEstate kilka lat temu kanclerz RFN Angela Merkel
stwierdzita "podijelismy miedzynarodowe zobowigzanie, ze nie dopuscimy do
upadku zadnego niemieckiego banku". Zdanie to pominieto wtedy milczeniem, nikt
nie oSmielit sie pociggngc tematu w kierunku "kto jg do tego upowaznit', "komu ona
to wtasciwie obiecata” oraz "ile jeszcze nie swoich w koncu pieniedzy gotowa jest
na to wydac".
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Jakis czas pdiniej wraz ze swoim ministrem finanséw kanclerz RFN publicznie
stwierdzita, ze "wktady Niemcodw w bankach sq bezpieczne'.

Bez wspomnienia tych dwdch kluczowych wypowiedzi nie sposdb przewidzie¢ jak
zachowa sie RFN w momencie upadku Deutsche Bank. Poniewaz teraz juz wiemy,
ze rzqd bundes republiki bedzie bronit DB jak swego czasu Polacy Westerplatte.
Wiadomo réwniez, ze poprzez zaktadnika w postaci Deutsche Bank Draghi wraz z
resztq rodziny zyskat potezny Srodek nacisku (normalni ludzie nazywajg to
szantazem) rzgdu RFN.

Z drugiej jednak strony upadek Deutsche Bank rozbroitby w duzym stopniu globalng
bombe derywatdw: byty zaktady, ale bukmacher padt, kwity sg wiec niewazne. | to
jest by¢ moze prawdziwy powdd, dia ktdérego niemiecki Postbank z jego 11
milionami klientéw jest na gwatt wyprowadzany ze struktur Deutsche Bank.
Dostownie w chwilke po tym, jak zostat przez DB wreszcie skonsumowany.

Zastosowanie procedury bail-in na 11 milionach biednych ciutaczy, bo taka jest
struktura klientow Postbanku wywrdcitoby ustréj REN do géry nogami, a z zyciorysu
pewnego austriackiego kaprala wiemy doskonale, do czego zdolni sg Niemcy jak
sie wkurzg na bankierow.

Moze Jain i Fitchen odeszli bo dowiedzieli sie, ze bank przeznaczono do
odstrzelenia?

Nie sqgdze, zeby ktokolwiek dobrowolnie zgodzit sie mie¢ w zyciorysie wpis typu
"ostatni prezes zarzgdu w historii Deutsche Bank".

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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