W dzisiejszym wydaniu:

. Bail in - uporzadkowana likwidacja bankéw. Str. 2-5
Komisja Europejska nakazata krajom UE dostosowanie sie do dyrektywy Bail-in.
Dzieki niej zagraniczni wtasciciele bankéw bedg mogli drenowac z gotéwki polskie

oddziaty. Jak nowa dyrektywa wptynie na polski system bankowy?

. Inwestowanie w elekirownie wiatrowe. Str. 6-12

Temat energii odnawialnej jest coraz bardziej popularny. Facebook oraz Apple
dgzg do produkciji zielonej energii odpowiadajgcej 100% ich zapotrzebowania.
Postanowitem przedstawic Wam oferte Energy Invest Group - firmy budujgcej

elekirownie wiafrowe - jako alternatywne zrédto inwestycji.

. Klamstwa, bezczelne ktamstwa oraz statystyka. Str. 13-15
Fatszowanie inflacji jest stosowane na catym swiecie. Inflacja CPl w USA znacznie
rozni sie od tej podawanej przez schadowstats.com oraz Chapwood Index. Biorgc
pod uwage realng wartos¢ inflacji zauwazymy, ze gospodarka USA skurczyta sie w

ciggu pieciu lat o ponad 21%.

. Co ztym srebrem? Str. 16-23
W ciggu ostatnich kilku dni metale szlachetne oraz surowce zanotowaty
historyczne minima. Srebro jest metalem bardzie] spekulacyjnym niz ztoto. Czy

jednak oznacza to, ze nalezy je wyrzucic¢ ze swojego portfela inwestycyjnego?

. Czemu Chiny utajniajg rzeczywisty stan rezerw ztota? Str. 24-27

Chiny mocno zanizajqg ilo$¢ posiadanego przez nich ztota. Pytanie co kieruje ich

dziataniami?
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Bail in - uporzgdkowana likwidacja bankow.

W jednym z wywiaddw dla NTV wspomniatem, iz Komisja Europejska data 11 krajom
UE, m.in. Polsce dwa miesigce na wdrozenie dyrektywy zwigzanej z Bail-In. Chodzi o
tzw. ,Restrukturyzacje oraz uporzgdkowang likwidacje bankédw”. Tego czy polski
rzgd dostosuje sie do dyrektywy jeszcze nie wiadomo. Zapewne pod grozbg
ogromnych kar zmiany zostang wprowadzone, co niewgtpliwie powinnismy
monitorowac.

Dla przypomnienia: Depozyt bankowy to kwota pieniezna, ktérg klient indywidualny
lub firma powierza bankowi na pewien czas - nieoznaczony (konto
oszczednosciowe) lub oznaczony (lokata terminowa).

Aby wyjasni¢ sytuacije opisze Wam, jakie zmiany wymusza wspomniana dyrektywa:

a) Jezeli wskaznik wyptacalnosci w ktérymkolwiek z bankdédw spadnie ponizej
bezpiecznego progu, bank bedzie musiat przedstawi¢ program naprawczy
zatwierdzany najprawdopodobniej przez KNF lub NBP. Instyfucja nadzoru albo
przyjmie plan albo nakaze zmiany w strukturze aktywow banku. Moze byc¢ to np.
sprzedaz czesci kredytdow innym instytucjom lub pozbycie sie pewnej grupy aktywow
aby zwiekszy¢ baze kapitatowq. Innym zrédtem pozyskania kapitatu moze by¢ np.
emisja akciji, czyli uszczuplenie kapitatu dotychczasowych akcjonariuszy.

b) Jezeli rozwigzania nie przyniosg oczekiwanych rezultatéw organa nadzoru mogg
odwotac¢ zarzgd czy rade nadzorczg, po czym przejs¢ do fzw. restrukturyzacii.
Zagrozona instytucja zostanie podzielona na czesci. Czes¢ aktywow moze byc
przejeta przez inne banki lub przez instytucje rzgdowe. Zapewne chodzi o to aby
potencjalne straty przeniesc na barki spoteczenstwa (nacjonalizacja ztych dtugdw),
podczas gdy wartosciowa cze$Sc¢ zostanie przejeta przez silniejszg instytucje
zwiekszajqc jej udziat w rynku.

c) Jezeli restrukturyzacja nadal nie przyniesie oczekiwanych rezultatéw, upadajgcy
bank bedzie mdogt przejgé czeS¢ depozytdw bankowych, ale tylko powyzej
rownowartosci 100 tys. EUR. Bank centralny nie bedzie mogt udzielic upadajgcej
instytuciji pomocy na preferencyjnych warunkach.

Jezeli mimo wszelkich zabiegdw nie wystarczy Srodkdw aby wyptacic
gwarantowane depozyty (do 100.000 EUR), na instytucje finansowe dziatajgce w
ramach Bankowego Funduszu Gwarancyjnego zostanie natozona jednorazowa
optata w wysokosci nie wiekszej niz rownowartos¢ 3-letniej sktadki. Dochodzimy
zatem do sytuacji, w ktdérej konserwatywne i bezpieczne instytucje muszq zrzucac
sie na ratowanie instytucji dziatajgcych duzo ryzykowniej.
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d) Transfery kapitatowe.

Po wprowadzeniu dyrektywy KNF praktycznie straci mozliwos¢ blokowania
transferéw kapitatu z polskich bankdw do spdtek matek zagrozonych bankructwem.
Polskie banki na razie sg w dobrej kondycji, czego absolutnie nie mozna powiedziec
o ich zagranicznych wtascicielach.

Ponizej zamieszczam tabele polskich bankdéw oraz ich zagranicznych wiascicieli.
Instytucje o najwyzszym poziomie ryzyka zaznaczytem kolorem czerwonym.

Odsetek akeji w
Aktywa posiadani gléwnego
Nazwa Banku (mld PLN) | Gtéwny udziatowiec udziatowca Kraj pochodzenia
PKO BP 222 Skarb Paristwa 31% Polska
Pekao 153 UniCredit. 50% Wiochy
mBank 107 Commerzbank 70% Niemcy
BZWBK 104 Banco Santander T1% Hiszpania
ING 83 ING 75% Holandia
Getin 68 Czarnecki Leszek 54% Polska
Banco Commercial
Millenium 56 Portuges B6% Portugalia
Raiffeisen 53 Raiffeisen 79% Austria
Citi Handlowy 44 Citibank 75% USA
BGZ 35 Rabobank 90% Holandia
BPH 30 GE B4% USA
Allior Bank 27 Alior 28% Luksemburg
BOS 18 Skarb Paristwa 57% Palska

Mimo iz kondycja Pekao, BZWBK, Millenium czy BPH jest relatywnie dobra, to w mysl
nowego ustawodawstwa kazdy z tych bankdéw bedzie moégt zostac w krotkim czasie
wydrenowany z gotéwki w imie ratowania centralni. KNF nie bedzie miat narzedzi
aby taki transfer zablokowac tak dtugo, jak polskie banki bedq spetniaty wymogi
kapitatowe.
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Generalnie, jezeli zastanawiacie sie czy Wasze pienigdze ulokowaliscie w dobrym
miejscu zapoznaijcie sie z artykutem sprzed kilku miesiecy:

http://independenttrader.pl/268,czy twoje pieniadze sa bezpieczne w _bankach
w_polsce.himl

e) Ochrona Europejskiego Banku Centralnego.

Do tej pory, gdy banki z potudnia Europy miaty problem z ptynnosciq zaciggaty
kredyt w banku centralnym Ilub odsprzedawaty mu w cenie nominalnej
bezwartosciowe aktywa (niesptacalne kredyty lub Smieciowe obligacje). Dzieki
temu EBC przejmowat zobowigzania bankdéw komercyjnych, co z kolei dawato
czytelny sygnat - prowadzcie ryzykowng polityke, bo i tak Was wyratujemy. Obecne
zmiany majg na celu oczyszczenie sytuaciji. Z drugiej strony, kondycja EBC moze byc¢
na tyle zta, ze nie jest on w stanie przejg¢ wiecej toksycznych aktywow.

f) Przekazanie Brukseli resztek suwerennosci.

Jeszcze do niedawna nadzér nad krajowym system bankowym sprawowat KNF.
Mimo, iz mozna zarzuci¢ mu wiele bteddw, to nasz system na tle innych krajow jest
naprawde w niezte] kondycji. Godzgc sie na wprowadzenie dyrektywy
przekazujemy nadzor nad naszym systemem bankowym w rece instytucii, ktére
absolutnie nie sg w stanie podnies¢ poziomu bezpieczenstwa. Chodzi wytgcznie o
zwiekszenie poziomu centralizacji przy podejmowaniu kluczowych decyzji.

Podsumowanie.

Wprowadzenie dyrektywy, na ktérg tak silnie naciska Komisja Europejska nie ma nic
wspodlnego z podniesieniem bezpieczenstwa w systemie bankowym, a przynajmniej
nie w Polsce. Pozwala ona bowiem na szybkie wydrenowanie krajowych bankdéw z
kapitatu, byleby tylko nie dopusci¢ do upadku ktdrejkolwiek z wazniejszych instytuciji
finansowych.

Powaznym problemem jest takze oddanie nadzoru nad bankami w rece
skorumpowanych biurokratéw z Brukseli. Zgodnie z nowym prawem, jezeli lokalny
bank wpadnie w problemy, to unijny nadzér moze odwotac zarzgd oraz nakazac
sprzedaz wartosciowych aktywdw innej grupie bankowej, co z kolei zwiekszy
konsolidacje w systemie. Mnigjsza ilo$¢ bankdw majgcych jednoczesnie duzy udziat
Znacznie podnosi ryzyko systemowe. Jezeli chodzi o strukture systemu bankowego
w Europie, fo niestety zmierzamy w kierunku nakreslonym przez USA, gdzie 5
najwiekszych bankéw ma 80% udziat w rynku.

Na koniec chce sie odnies¢ do samej gwarancji 100.000 euro. Zatézmy, ze upada
Sredniej wielkosci bank na potudniu Europy. Jego zarzgd ma wybodr: wystawi¢ na
sprzedaz polski oddziat lub wydrenowac¢ go z gotéwki. Wybiera opcje drugg, gdyz
na rynkach panuje strach i kazdy bank trzyma gotdwke obawiajgc sie eskalacji
wtasnych problemow.
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Polski bank pozbawiony kapitatu przestaje spetniac wymogi postawione przez UE i
musi w tempie ekspresowym przedstawic¢ plan naprawczy. Aby zebrac kapitat
wystawia czes¢ aktywodw na sprzedaz oraz podnosi oprocentowanie lokat. Na rynek
przedostajg sie informacje o jego problemach, co przektada sie na paniczng
ucieczke depozytéw. Bank stoi na skraju bankructwa. Oddziaty zostajg tymczasowo
zamkniete. Zarzqd zostaje odwotany i zastgpiony technokratami z UE. Pozostate
depozyty zostajg zamrozone. Nikt nie wspomina o bankructwie, mamy proces
restrukturyzacii. Dochodowa czes$¢ banku zostaje sprzedana za bezcen duzej grupie
kapitatowej. Kapitat banku nie wystarcza na pokrycie wszystkich depozytow.

Pytanie czy resztki banku zostang sprzedane instytuciji ze 100% udziatem skarbu
panstwa, ktdry pokryje straty / depozyty (do 100.000 EUR), czy podobnie jak na
Cyprze rzgd jednostronnie wycofa sie z gwarancji wszelkich depozytow?
Ostatecznie coraz czesciej w Europie zmienia sie prawo w taki sposdb aby
obowigzywato z datg wstecznqg.

Wiele razy juz to powtarzatem i zrobie to po raz kolejny. W sytuacii, w ktérej depozyty
praktycznie nic nie ptacg, nie ma absolutnie sensu trzymanie w bankach srodkdw
wiekszych niz niezbedne na biezgce wydatki. Jest to szczegdinie istotne w sytuacii,
w ktérej nowe ustawodawstwo pozwala na przeniesienie problemdw zachodnich
bankdw na nasz rynek.

Trader21
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Inwestowanie w elekirownie wiatrowe.

Wiekszos$¢ propozycji firm, ktére chciatyby aby co$ o nich napisac, odrzucam. Nie
sqg interesujgce, nie dajg korzysci Czytelnikom, nie wnoszg nic ciekawego lub po
prostu ktdécqg sie z mojg wizjg inwestowania kapitatu. Wsrdéd wielu zapytan czasami
pojawia sie co$ ciekawego i o tym bedzie dzisiejszy artykut. Mimo, iz zarédwno za jego
publikacje, jak i reklame otrzymam wynagrodzenie, dla wielu z Was moze on
stanowiC ciekawqg opcje inwestycyjnqg, a przy okazji zleceniodawca zaproponowat
specjalne warunki dla Czytelnikdw Independent Trader.

Dzisiejszy artykut dotyczy inwestycji w elektrownie wiatrowe. Temat byt szczegdlnie
modny w 2007 roku, kiedy to Polacy masowo sprowadzali z Niemiec i Holandii stare
turbiny liczgc na tatwy zysk. Po fali ofrzezwienia wiele oséb w bolesny sposdb
przekonato sie, ze fzw. wiatraki to nie taki ztoty interes, jakby sie mogto wydawac.
Przyznam sie szczerze, ze pod koniec 2008 roku przez trzy tygodnie takze
analizowatem temat i doszedtem do wnioskdw, iz bez kilku miliondw kapitatu nie ma
sensu sie tym zajmowac. Wyzszy kapitat, lepszy sprzet, wyzsza rentownosce.

Problem wysokiego progu kapitatowego rozwigzato Energy Invest Group (EIG), w
podobny sposdb, w jaki funkcjonuje wiekszos¢ farm wiatrowych w Niemczech, gdzie
okoto 60% elekirowni nalezy do osdb prywatnych w formie udziatdw lub spdtdzielni.
W duzym uproszczeniu, zamiast wyktadac wiekszy kapitat, emitujemy udziaty i wraz
Z grupqg innych inwestorow powotujemy spotke celowq.

1. Czy inwestowanie w elekirownie wiatrowe w ogdle ma sens?

W mojej ocenie przy obecnym poziomie technologii w Polsce powinnismy skupic sie
na tanszej energii z wegla, zamiast przytqgczac sie do catej tej szopki zwigzanej z
mitem CO2, jako czynnika wptywajgcego na ,globalne ocieplenie”, ktére na
potrzeby marketingowe przemianowano na ,zmiany klimatu”. Zyjemy jednak w
takim, a nie innym otoczeniu i wiele wskazuje na to, ze Swiat odchodzi od taniej
energii z paliw kopalnych i na site probuje zastgpic je drogg energig ze zrodet
odnawialnych.

a) Przejscie w 100% na zielong energie zapowiedziaty juz Facebook i Apple, przy
czym ta ostatnia firma aktualnie sama produkuje jednqg czwartg energii, ktérg
zuzywa. Na koniec 2016 roku Apple chce osiggng¢ poziom 40%. W przypadku
Google obecna produkcja wynosi juz 35% catego zuzycia.

b) Przejscie w 100% na OZE (odnawialne zrédta energii) zapowiedzieli tez inni
potentaci, m.in. Philips, Unilever i brytyjski Marks & Spencer.

¢c) 100-procentowy udziat OZE w swoim miksie energetycznym zapowiedziaty
niedawno Hawaije, ktére chcq zwiekszyC poziom wykorzystania OZE z okoto 20% do
100% w roku 2045. Wczesniej podobne decyzje podijety tez rzgdy Belgii i Danii.
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d) Rockefeller Brothers Fund (RBF) poinformowat, ze zamierza wycofac sie z biznesu
zwigzanego z paliwami kopalnymi i bedzie inwestowac¢ w odnawialne zrodta
energii. Ponadfo Fundusz Rockefellerow zamierza przytqczy¢ sie do kodalicji
inwestorow wycofujgcych sie z paliw kopalnych, deklarujgc sprzedaz aktywow o
tgcznej wartosci ponad 50 mid USD. W pierwszej kolejnosci zapowiedziano sprzedaz
firm zwigzanych z wydobyciem wegla oraz produkcji ropy z piaskéw bitumicznych,
tak aby na koniec tego roku stanowity one zaledwie 1% biznesu RBF.

Docelowo tego typu inicjatywy przetozq sie na wyzsze opodatkowanie praw do
emisji CO2 oraz wymuszq zwiekszenie produkcji fzw. zielonej energii, co finalnie moze
przetozycC sie na wzrost jej ceny.

Jak to moéwiq, jezeli nie mozesz powstrzymac zmian, to sie do nich dostosuj.
2. Na jakiej zasadzie dziata Energy Invest Group SA?

EIG SA jest polskg spdtkg zajmujgcqg sie organizacjg inwestycji w elekfrownie
wiatrowe. Catkowity koszt zwigzany z uruchomieniem elektrowni o mocy 1 MW to
wydatek okoto 10 min zt. Na wspomniang kwote sktadajqg sie zakup, transport i
montaz elekirowni, wtgczenie elektrowni do sieci oraz wszystkie prace badawcze i
administracyjne zwigzane z pozwoleniem na jej uzytkowanie.

Aby caty proces ruszyt z miejsca, zaktadana jest spdtka celowa, w ktérej EIG
posiada 25% udziatdw. Wymagany kapitat to okoto 3 min zt, ktére EIG pozyskuje od
inwestorow. Inwestorzy wyktadajg kapitat, obejmujgc 75% udziatdw w spodtce. EIG
W zamian za swoje udziaty zajmuje sie poprowadzeniem inwestycji od poczgtku do
konca. Co prawda EIG takze wyktada pewien kapitat, ale jest on raczej znikomy.
Najwazniejszym jego wktadem jest know-how oraz faktyczny naktad pracy,
poczgwszy od pozyskania lokalizacji i inwestorow, a skonczywszy na sprzedazy
energii oraz wyptacie dywidendy. W praktyce inwestorzy oddajg jedng czwartg
przysztych zyskdw w zamian za utworzenie dla nich maszynki majgcej generowacd
dwucyfrowe dywidendy przez kolejne 25-30 lat.

Nastepnym krokiem jest uzyskanie kredytu bankowego na kolejne 7 min zt
niezbedne do budowy wiatraka. Trwa to nawet do é miesiecy. W tym czasie
rownolegle przeprowadzana jest czeS¢ prac budowlanych przygotowujgcych
lokalizacje do montazu wiatraka. Dysponujgc juz catg kwotg okoto 10 min zt, spotka
przystepuje do ostatecznej realizacji projektu i nastepne sze$¢ miesiecy to
dokonczenie prac budowlanych, czekanie na dostarczenie zakupionej furbiny,
montaz urzgdzenia oraz podtgczenie jej do sieci.

Musimy sie zatem uzbroi¢ w cierpliwosc. W pierwszej kolejnosci inwestujemy srodki.
Po okoto roku elektrownia, ktorej jesteSmy wspotwtascicielami, zacznie produkowac
prgd izarabiac. Pierwsza dywidenda zostanie nam wyptacona po zakohczeniu roku
obrachunkowego, w ktérym elekfrownia zacznie produkowac¢ prgd. Kolejne
dywidendy bedqg regularnie wyptacane po zakonczeniu kazdego kolejnego roku
pracy wiatraka.
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Obecnie EIG realizuje 7 projektéow, z ktérych dwa majg ukonczony pierwszy etap
budowy i przyznane kredyty. W 3 kolejnych projektach prace budowlane rozpoczng
sie w ciggu kilku tygodni. Turbiny sq juz zamdowione. Wykonawcg generalnym
wszystkich inwestyciji jest spdtka Sitownie Wiatrowe SA realizujgca od 20 lat podobne
inwestycje na terenie catej Europy. Przed koncem 2015 roku poptynie prqd z 5
wiatrakow.

Energy Invest Group powstato w 2012 roku. W 2014 roku spdtka zostata
przeksztatcona ze spotkiz 0.0. w S.A. Zarzgd spofki sprawujg od samego poczgtku:

Marcin Jan Orkisz — Prezes Zarzqdu, jest rowniez prezesem w kazdej ze spdtek
celowych.

Maciej tukasz Korecki — Przewodniczgcy Rady Nadzorcze.

Adam Wrzesinski — Cztonek Rady Nadzorcze).

Artur Czereszko — Cztonek Rady Nadzorczej.

Na dzisiaj do 6 spdtek celowych przystgpito okoto 300 wspdlnikdw.

3. Kalkulacja przychodow.

Ponizsza kalkulacja uwzglednia juz nizszg cene za udziat dla Czytelnikdw

Independent Trader. Powotaqjcie sie koniecznie na to podczas ewentualnych
rozmow z firma.
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HoENERSY SYNERGIA 7

KALKULACJA dla projektu EIG Synergia 7 sp. z 0.0. Turbina 1MW

CENA ZA 1 UDZIAL: 950 zi
ROCZNA DYWIDENDA: 12,45%
ROCZNE PRZYCHODY SPOLKI
produktywnos¢ MWh: 3500
cena energii: 460 zt
suma: 1610 000 zt
ROCZNE KOSZTY SPOLKI
utrzymanie w ruchu: 115 000 zt
ubezpieczenie: 21000 zt
dzierzawa: 42 000 zt
podatek od nieruchomosci: 43 000 zt
zuzycie EE na wtasne potrzeby: 4 500 zt
optata dystrybucyjna: 7 500 z
koszty administracyjne: 10 000 zt
suma: 243 000 zt
ROCZNA SPLATA KREDYTU
rata kapitatowa: 438 000 zt
rata odsetkowa: 345 000 zt
catkowita rata: 783 000 zt
ROCZNY ZYSK SPOLKI (KWOTA DO PODZIALU)
zysk spétki brutto: 584 000 zt
podatek CIT: 110 960 zt
zysk netto: 473 040 zt
ROCZNA DYWIDENDA
ilosc udziatow: 4001
kwota to podziatu: 473 040 zt
kwota na udziat: 118,23 zt

*kalkulacja przy zatozeniu EUR=4,2 PLN, WIBOR3M=2,02%, marza 2,5%

PRZYKLAD INWESTYCJI

udziaty kwota dywidenda brutto
70 66 500 zt 8 276 zt
140 133 000 zt 16 552 z}
210 199 500 zt 24 828 zt

Wartosci podane w powyzszej kalkulacji mogg nie odzwierciedla¢ rzeczywiste] stopy zwrotu. Rzeczywisty zwrot z inwestycji jest zalezny
od czynnikéw rynkowych (miedzy innymi takich jak: cena energii uzyskana w aukgji, kurs euro) i moze by¢ zaréwno nizszy jak i wyzszy
niz podany w powyzszej kalkulaciji. Inwestor jest Swiadomy ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej. Niniejsza kalkulacja nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu Cywilnego i innych wtasciwych przepiséw prawa.
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4. Moje uwagi co do kalkulaciji.

a) Kalkulacje przychodu oparto na cenie 1 MWh = 460 zt. Jest to wycena
szacunkowa. Wedtug Ministerstwa Gospodarki srednia cena energii elekirycznej dia
instalacji do 1 MW wyniesie 470 zt.

Aukcje, na ktdérych ustalone bedqg ceny energii, przeprowadzane sg dla inwestycji
o mocy do 1 MW oraz powyzej. W grupie do 1 MW bedzie przewidziany taki
wolumen energii, ktéry pozwoli na powstanie okoto 200 MW nowych mocy, z czego
gotowe sq projekty na okoto 40 MW. Kolejne tyle bedqg w stanie zapewnic¢ projekty
w przygotowaniu. W praktyce w pierwszych aukcjach ustalona cena moze miec
wartos$¢ blisko 470 zt przytaczanych przez Ministerstwo Gospodarki.

Co istotne, cena energii ustalona na aukcji zostanie zamrozona na kolejne 15 lat, a
jej wysokos¢ bedzie indeksowana o wskaznik inflacji.

b) W kalkulacji przyjeto WIBOR 3M = 2,02%. W pierwszym momencie bardzo
obawiatem sie wzrostu stdp procentowych, ale okazato sie, ze BOS, ktéry
prawdopodobnie bedzie kredytowat opisywang inwestycje, godzi sie na
zamrozenie stop procentowych na okres 10 lat. W kolejnych latach wysokosc¢
kapitatu pozostata do sptaty bedzie na tyle mata, ze wzrost stdp nie powinien byc¢
duzym problemem.

c) Wysokos$¢ dywidendy w ujeciu procentowym okreslono na 12,45%. Nie jest to do
kohca prawda. Dywidendy w Polsce opodatkowane sg stawkg 19%. Podatek
odprowadza za nas wyptacajgcy dywidende. Nasza rentowno$¢ netto (po
zaptaceniu podatku) wyniesie 10,08%.

d) Mojg uwage przykuta duza ilos¢ produkowanej energii przyjeta na potrzeby
kalkulaciji. Z informacii jaokie uzyskatem od Energy Invest Group wynika, iz wiatrak,
ktéry zostanie zainstalowany w tej inwestyciji, to urzgdzenie o wielkosci 2 MW, ktorej
moc zostata fabrycznie ograniczona ze wzgledu na popyt na instalacje do 1 MW.

5. Spotka zacigga kredyt na 15 lat, podczas gdy inwestycja przewidziana jest na
okres diuzszy.

Jest kilka mozliwych scenariuszy na przysztoSC inwestyciji, o ktérych ostatecznie
zadecydujg inwestorzy na zgromadzeniu wspolnikow.

a) Zamortyzowang turbine sprzedaje sie po 15 latach, uzyskujgc cene
odpowiadajgcqg 20-25% nowej turbiny. Kwota ta postuzy jako wktad wtasny, dzieki
czemu mozna odnowic¢ catq inwestycje (zaciggamy kolejny kredyt na zakup nowej
turbiny). Z dzisiejszej perspektywy wydaje sie to rozsgdna opcja.

b) Przez kolejne 10 lat (od 15. do 25. roku inwestycji) spotka generuje dwukrotnie
wyzsze zyski, gdyz nie jest obcigzona kredytem. Wyzszy zysk jest nastepnie
wyptacany udziatowcom w formie dywidendy. Na koniec za$ spotka sprzedaje
prawa do projektu, a inwestorzy odzyskujg zainwestowany kapitat.
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c) Istnieje mozliwos¢ sprzedazy catego przedsiewziecia i zwrotu zainwestowanego
kapitatu.

6. Moje uwagi.

a) Wielu zagrozenh w catym procesie inwestycyjnym nie widze. Niemniej duzym
problemem moze by¢ zatamanie sie kursu ztotdwki tuz przed zakupem turbiny.
Inwestorzy wptacajg do spotki kapitat, bank rozpatruje wniosek kredytowy (PLN), a
w miedzyczasie drastycznie spada wartos¢ ztotdwki, co bardzo podraza koszt
zakupu turbiny.

Spotka zaktada takq sytuacje i w kapitale zbieranym na inwestycje zatozono kapitat
rezerwowy. Gdyby doszto do fakiej sytuacji zgromadzenie wspolnikow
(udziatowcodw) mogtoby podjgc decyzje o kontynuacii inwestycji, godzgc sie na
mniejszg renfownos¢, odtozyC jg w czasie do momentu uspokojenia sie kursu lub
rozwigzac spotke celowq i zwrdcic inwestorom kapitat, co wigzatoby sie z
koniecznosciq sprzedazy projekiu.

b) Drugim zagrozeniem jest waloryzacja ceny energii o wskaznik inflacji w okresie 15
lat. Strone kosztowg mamy dobrze zabezpieczong przez state oprocentowanie
kredytu. Przychody mogg nam jednak nie rosngc¢ tak, jakbysmy tego oczekiwali.
Gdy dochodzi do rozpadu waluty, rzgdy i banki centralne zawsze zanizajg realng
inflacje, w efekcie czego cena produkowanej przez nas energii nie nadgzataby za
rzeczywistq inflacjq.

c) Pewnym zagrozeniem dla catego przedsiewziecia jest minimalny kapitat, jaki EIG
wnosi do spotki celowej. Co prawda gtownym wktadem sg know-how, osobiste
kontakty oraz ogromny wktad pracy niezbedny do uruchomienia elektrowni, ale w
praktyce nic tak nie podnosi poziomu bezpieczenstwa jak grozba utraty wtasnego
kapitatu.

d) Duzym plusem jest z kolei odejscie od modelu farm wiatrowych na rzecz inwestyciji
1 turbina — 1 spotka celowa. Atutem takiego rozwigzania jest gwarancja odkupu
100% wyprodukowanej energii. W sytuacii gdybysmy posiadali kilka turbin w jednej
spotce, zaktad energetyczny mogtby poprosic o wytgczenie czesci wiatrakdw, aby
zbilansowac aktualne zapotrzebowanie.

e) Obejmujgc udziaty, stajemy sie wspodtwitascicielem przedsiebiorstwa, co jest
formqg inwestycji duzo bezpieczniejszg niz tzw. certyfikaty udziatowe w podobnych
tego typu przedsiewzieciach. Certyfikaty uczestnictwa nie kreujg po stronie
inwestora roszczenia w stosunku do spotki celowej o wyptate zysku. Inwestor de
facto nie bedzie mogt skutecznie zgdac wyptaty dywidendy od spdtki celowej
generujgcej zyski ze sprzedazy energii elekirycznej. W przypadku opisywanej
inwestycji sytuacja jest czytelna. Kazdy uvdziatowiec majgcy chociazby 1 udziat ma
peten wglgd w dziatalnos¢ spodtki, postep prac i kwestie finansowe.
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Podsumowanie.

Opisywany model inwestycji w elektrownie wiatrowe jest jednq z ciekawszych ofert
tego typu. Umozliwia on bowiem matym inwestorom zajecie pozycji w miare
stabilnym biznesie, w zamian za co ofrzymujg oni nieprzerwany, wieloletni strumien
gotdowki, niepordwnywalnie wiekszy niz w przypadku wynajmu mieszkan, lokat
bankowych i obligaciji skarbowych.

Nie jest to absolutnie model, w ktéry zainwestowatbym 100% posiadanego kapitatuy,
ale wytgcznie jokg$ cze$¢ portfela. Musimy by¢ swiadomi jednej rzeczy. Zadna
inwestycja, nawet najlepiej opisana, nie gwarantuje nam sukcesu. Zawsze co$ moze
PS¢ nie tak i musimy byc¢ tego Swiadomi. Zbierajgc jednak materiat do artykutu,
sprawdzitem informacje z najwiekszg starannoscig i gdybym miat sie do czegos
przyczepic, to zwyczajnie odmowitbym EIG wspdtpracy, tak jak odmawiatem innym
firmom.

Jezeli ich oferta Was zainteresuje, to zapoznajcie sie z dodatkowymi informacjami
dostepnymi pod linkiem http://energyinvestgroup.pl/independent-trader/.

Trader21
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Kitamstwa, bezczelne ktamstwa oraz statystyka.

Wielokrotnie w swoich artykutach ttumaczytem, ze rzqdy na catym Swiecie zanizajg
rzeczywisty wzrost cen. Stosujgc pewne sztuczki przy wyliczaniu inflacji mogg
pochwali¢ sie nieistniejgcym wzrostem gospodarczym, czy tez rewaloryzowac
Swiadczenia emerytalne tak aby ich sita nabywcza malata z kazdym rokiem.

Aby nie by¢ gotostownym staratem sie podpiera¢ danymi publikowanymi przez
shadowstats.com, ktéra podaje catg game istotnych wspdtczynnikdw bazujgc na
metodologii liczenia stosowanej przez rzqd jeszcze w latach 80-tych.

Niedawno wpadto mi w rece kolejne narzedzie, Chapwood Index. Jest to miernik
rzeczywistego wzrostu cen 500 produktdw, na ktére Amerykanie wydajg najczesciej
swoje pienigdze. Nie stosuje sie w nim sztuczek z zastepowaniem produktdow czy
zmniejszaniem opakowania. Jest to miara bazujgca na tym, na co rzeczywiscie
wydawane sq pienigdze. Co istotne, indeks mierzy zmiane cen w 50 najwiekszych
miastach.

Czemu jest on tak istotny?

Otdz, pierwszym powodem jest potwierdzenie tego, co John Williams twierdzi od lat.
Inflacja jest 4-5 razy wyzsza od publikowanej przez rzqd.

Skoro tak, to zamiast wzrostu gospodarczego mamy depresje gospodarczg i to
powazng.

Consumer Inflation - Official vs ShadowStats (1980-Based) Alternate
Yearto Year Change. Through May 2015. (BLS, 5G5)
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zrodto: shadostats.com
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Kolorem czerwonym na wykresie zaznaczono wielkos¢ inflacji publikowanej przez
ekspertéw rzgdowych. Kolor niebieski odwzorowuje natomiast inflacje, jezeli
policzymy jg uzywajgc metodologii, na ktérej bazowano w latach 80-tych. W latach
pdzniejszych zaczeto przy niej manipulowac tak, aby osiggngc mozliwie jak najnizszy
wynik.

Porownajmy to z danymi Chapwood Index:

City (Ranked By Population) + State + Calendar Year 2011 + Calendar Year 2012 + Calendar Year 2013 + Calendar Year 2014 5

1. New York NY 11.6% 121% 10.8% 12.4%
2. Los Angeles CA 12.3% 13.2% 11.3% 12.1%
3. Chicago IL 10.9% 13.6% 121% 10.9%
4. Houston ™ 9.9% 10.2% 9.7% 9.2%
5. Philadelphia PA 11.4% 12.8% 1.4% 9.7%
6. Phoenix AZ 8.7% 1M.1% 9.4% 1.8%
7. San Antonio ™ 9.6% 9.9% 9.3% B8.7%
8. San Diego CA 12.1% 12.4% 12.4% 13.1%
9. Dallas ™ 9.4% 10.2% 9.8% 9.1%
10. San Jose CA 12.8% 13.7% 12.7% 13.7%

zrédto: chapwoodindex.com

Prawa kolumna przedstawia nam zmiane cen produktéw, na ktdre spoteczenstwo
w USA wydaje zarobione pienigdze. Zmiana cen w kazdym miescie jest inna, lecz
Sredni wzrost cen dla 50 miast w 2014 roku wyniost 9,7%.

Najwazniejsze wnioski:

Na przestrzeni ostatnich 5 lat PKB, czyli tgczna ilos¢ wytworzonych dobr i ustug,
wzrosta tgcznie w USA o 18,4%. Rzeczywista, skumulowana inflacja podawana przez
Chapwood Index czy Shadostats wyniosta w tym samym czasie o 47,1%. Rdznica
miedzy CPI (inflacja wg rzqadu), a inflacjqg rzeczywistq wyniosta 39,9%.

Oznacza to, ze rzeczywista gospodarka USA skurczyta sie tym samym o ponad 21%!!!

Aggregate Price Inflation & Real GDP Effects

201 2012 2013 2014 Cumulative
Chapwood Index 9.9% 10.7% 10.2% 9.7% 47 1%
Official CPI 3.0% 1.7% 1.5% 0.8% 7.2%
(Difference) 6.9% 9.0% 8.7% 8.9% 39.9%)
Nominal GDP 3.7% 4.2% 3.7% 5.6% 16.4%
Revised real GDP 6.2% 6.5% -6.5% 4.1% -21.4%

Sources: Chapwood Index. US Bureau of Labor Statistics and Bureau of Economic Analysis. Figures may not total due to rounding.

zrédto: zerohedge.com
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Gietdy w USA bija rekordy, podobnie jak poziom dtugu. Bezrobocie mierzone
metodami, ktérych uzywamy w Europie wynosi 23,1%, a tempo cyrkulacji pienigdza
bedgce odwzorowaniem rzeczywistego stanu gospodarki jest na minimach
nienotowanych od czasu Il Wojny Swiatowe;.

FRED .2/ — velocity of M2 Money Stock

2.3
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i}

{Ratio)

1.8
17
1.6

5
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zrédto: FED

W USA gospodarka kurczy nam sie obecnie okoto 7-8% rocznie. W Europie jest
minimalnie lepiej, ale polityka ratowania bankrutow kosztem krajow zarzgdzanych
efektywniej wkroétce dobije i nas.

Polityka zanizania inflacji czy generalnie manipulowania przy statystykach ma
miejsce na catym Swiecie. W Chinach rzeczywisty rozwoj oscyluje blizej 2-3% niz 7%
publikowanych przez rzgd. Generalnie globalna gospodarka jest w powaznych
problemach od 2008 roku i poki co nic nie zapowiada zmiany.

Podsumowanie.

Nie pisze artykutu aby Was straszy¢, absolutnie nie. Moim celem jest wytgcznie
pokazanie Wam mechanizmdw oraz narzedzi abyscie sami byli w stanie ocenic
rzeczywisto$¢. Ostatecznie sam Mark Twain przed laty stwierdzit, iz mamy ,,Ktamstwa,
bezczelne ktamstwa oraz statystyke™.

Jego stowa fantastycznie podsumowujg to, co serwuje nam rzgd oraz agencje
zajmujgce sie zbieraniem, obrobkg i publikowaniem danych.

Na koniec, zastandwcie sie sami. Czy w sytuacji wieloletniej depresji gospodarczej,
w ktérej gospodarka kurczy nam sie 7% rocznie, bardziej prawdopodobne jest
podniesienie stop procentowych, o ktérym w USA mdwi sie od roku, czy raczej
uruchomienie kolejnej rundy dodruku, zwtaszcza ze w budzecie co roku brakuje
okoto 1 bin USD?

Trader21
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Co z tym srebrem?

W ciggu ostatnich dni ceny wszystkich metali szZlachetnych zostaty dostownie
znokautowane. Platyna spadta nawet ponize] magicznej granicy 1000 USD. Poziom
pesymizmu w metalach jest ekstremalnie wysoki, nawet w Srodowisku
alternatywnych mediéw. Niedawno na blogu Dwa grosze ukazat sie artykut ,,Srebro
pod presjg”, w ktérym autor wprost zmasakrowat srebro jako potencjalng
inwestycje. Mimo, iz bardzo cenie Cynika za jego wktad w edukacje spoteczenstwa,
to postanowitem odniesc sie do tego artykutu.

Majgc dwa odmienne podejscia do tematu bedziecie w stanie sami wyciggngc
whnioski, a ostatecznie to jest najwazniejsze.

1. W przytoczonym artykule Cynik stusznie zauwazyt, ze ztoto wraca powoli do
systemu monetarnego co z duzym prawdopodobienstwem przetozy sie na wyzsze
ceny metalu. W takim scenariuszu ztoto odbierze sporg czes¢ popytu na srebro, w
efekcie czego ceny metalu bedqg dalej spadac a dysproporcja miedzy cenami
ztota a srebra wejdzie na wyzszy poziom.

Absolutnie sie z tym nie zgadzam. Srebro przez tysigce lat byto mtodszym bratem
ztota. Zmiany cen byty wysoko skorelowane z cenami ztota. Srebro zmienito sie
jednak bardzie] gwattownie. Owszem, srebro nie jest traktowane przez banki
centralne na réwni ze ztotem. Ztoto stanowi aktywo najwyzszej klasy (Tierl), podczas
gdy srebro nigdzie nie jest sklasyfikowane.

Banki centralne oraz rzqdy przez lata wyprzedawaty swoje rezerwy ztota i srebra.
Trend odwrdcit sie dopiero w 2009 roku, kiedy to po 30 latach banki staty sie
ponownie kupcami netto (wiecej kupowaty niz sprzedawaty). Zmiana ta dotyczyta
jednak wytgcznie ztota. Obecna niechec do srebra wynika w mojej ocenie z faktu,
iz rynek srebra jest niezwykle ptytki. Ztoto jest tu i teraz. Aby je naby<¢ wystarczy
odpowiednia sita przekonywania (zakupy Chin czy kradziez ztota Libii, Ukrainy). Ztoto
mozna zdobyC¢ nawet w wiekszych ilosciach, ale srebra jest jak na lekarstwo i jeden
nieznaczgcy bank mogtby z tatwosciq doprowadzi¢ do zdominowania catego
rynku kohczgcego sie zwielokrotnieniem ceny, podobnie jak stato sie za
sprawq braci Hunt.

Nie zgadzam sie takze z tezqg, ze drogie ztoto bedqgce czesciq systemu monetarnego
zminimalizuje popyt inwestycyjny na srebro i metal ten popadnie w nietaske, stajgc
sie tylko i wytgcznie metalem przemystowym. Juz dzi§ wiele osob mogqgcych odtozy¢
nie wiecej niz 1 - 2 tys. zt. miesiecznie ma powazny dylemat, kupi¢ pot lub Ewiere
uncji ztota czy moze lepiej tube (20 szt.) srebra. W przypadku znacznej rewaloryzacii
cen ztota wielu inwestorow ulicznych nie bedzie w stanie pozwoli¢ sobie na zakup
wiecej niz 1g ztota. Srebro stanowito i, moim zdaniem, bedzie nadal stanowic
powazng alternatywe dla wielu tzw. inwestorow ulicznych, ktdrzy zainteresujq sie
metalami dopiero wtedy, gdy stracq duzg cze$¢ oszczednosci ulokowanych w
akcjach czy na rynku dtugu.
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2. Srebro jest produktem ubocznym wydobycia innych metali. Bedzie wydobywane
oraz sprzedawane niezaleznie od ceny.

Obecnie okoto 70% nowo produkowanego srebra pochodzi z kopalni miedzi, cynku
oraz ztota. Srebro znajduje sie w rudach innych metali i podczas przetopu jest
odzyskiwane, a nastepnie sprzedawane jako produkt uboczny generujgcy
dodatkowy przychdd. Czy zatem cena srebra moze spasc, powiedzmy do 8 USD,
bez uszczerbku dla podazy, skoro i tak 70% produkcji pochodzi z kopaln, ktérych
gtéwnych biznesem jest produkcja metali przemystowych?

Aby zrozumiec sytuacije zatdézmy, ze cena srebra na COMEX spada do 8 USD. Co sie
dzieje?

Ponizej zamieszczam tabele prezentujgcq popyt — podaz na przestrzeni ostatnich 10
lat.

TABLE 1- WORLD SILVER SUPPLY AND DEMAND

{million ounces) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm 2012 2013 2014
Supply
Mine Productior 6399 b433 666 1 6827 /6.3 /512 /253 /89.3 8353
Net Covernment Sale 659 /8.5 425 30.5 5.6 14.2 12 /4 9
Scrap 203.4 071 042 2020 201.2 227" 261.5 255 5 192.7 168.C
Net Hedging Supply 15.9 -N.6 24.1 -8.7 -17.4 50.4 12,2 -47.) -35.4
Total Supply 9551 917.2 889.2 906.6 9156 10733 10411 10052 10005 1,061.8
Demand

wilr 1 18; 7 1 g 18¢ 1

s & Bar 51 8 1 18 B8 8 f
{tverwar 6& 62 L 584 53.2 5 47.2

) 125 c 301 c &0 5 C T
of which Other Industrial 189.2 198.6 2090 1977 154.7 165.5 146.6 155.0 164.7
Physical Demand 946.5 3328 a53.4 1,078.0 860.4 1,030.7 10748 23 .. 1n24 1,066
Physical Surplus/Deficit 85 -15.5 -64.4 7.5 553 426 -33.8 419 Mo -4.9
ETF Inventory Build 126.8 54. 101.3 156.9 129.5 24.0 551 1.6
Exchange Inventory Build 159 9.0 21.5 153 7.4 12,2 b2.2 8.8 8.5
Net Balance 7.4 -133.4 -140.6 -265.7 -86.4 -79.4 -21.9 -75.4 -122.3 26

Silver Price, S per oz 7.3 1.5% 13.38 1499 14.67 '0.19 15.% N1 ’3.79 19.08

W 2014 roku srednia cena srebra wyniosta 19 USD. Z kopalni wydobyto 887 min uncji.
610 min uncji pochodzito z kopalni miedzi, otowiu i cynku. Zaledwie 260 min unciji z
typowych kopalni srebra. Usredniony catkowity koszt wydobycia (all in cost) w 2014
wynosit 18 USD, a koszty bezposrednie (cash cost) 7,5 USD.
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Co zatem stanie sie, jezeli cena srebra bedzie dalej spadac¢e Otdz, kompanie
koncentrujgce sie na miedzi, ztocie lub cynku bedg nadal produkowac srebro, gdyz
skala ich przedsiewzie¢ zalezy nie od ceny srebra, lecz od cen metali bazowych.
Kopalnie srebra, ktdre juz teraz majg powazne problemy wpadng w problemy
jeszcze wieksze. Obecne przychody ledwo starczajg na pokrycie biezgcej
dziatalnosci, co widac¢ po zerowej zyskownosci kopaln. Przy nizszych cenach firmy
zaczng ograniczac wydobycie z projektdw, ktdére dzis oscylujg na granicy
optacalnosci.

Pamietajmy jednak, ze typowe kopalnie srebra dostarczajg tylko 260 min unciji z
tacznej podazy wynoszgcej 1,060 min oz. Nizsze ceny oznaczajqg deficyt na rynkach
(popyt wyzszy niz podaz), jak chociazby w 2013 roku, kiedy to popyt byty wyzszy od
podazy o 120 min unciji. Tu musimy podkreslic, ze mimo 12% deficytu na rynku cena
srebra spadta z 23 do 19 USD/oz.

3. Gtebokosc¢ rynku srebra i strona popytowa.

Rynek srebra w poréwnaniu do ztota jest rynkiem bardzo ptytkim. Wiekszos¢ ztota
wydobytego w historii jest przechowywane do dzi§ w formie sztalb, monet i bizuterii.
tgczne zapasy ztota szacowane sq na ok. 175 tys. ton. Ze srebrem sprawa wyglgda
zupetnie inaczej. Srebro z metalu monetarnego przeistoczyto sie w metal
przemystowy majgcy blisko 10 tys. zastosowan (drugie miejsce po ropie naftowej).

Na przestrzeni ostatnich 50 lat mielismy do czynienia z nieustannym zuzywaniem
zapasdw, w efekcie czego podaz srebra inwestycyjnego spadta do 20 - 30 tys. fon
(ekwiwalent 5-letniego popytu inwestycyjnego). Catkowita podaz srebra jest
znacznie wieksza (zastawy srebrne, ozdoby), ale nie jest to srebro dostepne dla
inwestorow. Nie przy obecnych cenach.

W przesztosci dochodzito wielokrotnie do sytuacii, gdy nie mozna byto kupic srebra,
przynajmniej nie w cenie zblizonej do spot. Przy znacznych spadkach cen mennice
nie byty w stanie obstuzy¢ zleceh. W 2008 roku, kiedy to cena srebra spadta na
chwile do 10 USD dostanie fizycznego metalu graniczyto z cudem. Gdy tylko
mennice wznowity prace premie ponad spot siegnety 60%.

W 2011 roku, kiedy Eric Sprott uruchamiat ETF srebra zabezpieczony w 100% metalem
fizycznym, potrzebowat blisko 9 miesiecy aby kupic niecate 50 min unciji (1500 ton),
co stanowito zaledwie 5% rocznej produkcii.

Problemy z zakupem metalu na rynkach odzwierciedlata takze znacznie wyzsza
cena jednostek ETF'u, w relacji do ceny srebra bedgcego w posiadaniu funduszu.
W 2011 roku, gdy popyt na metal bardzo sie ozywit, inwestorzy byli gotowi zaptaci¢
20 - 30% premie byleby zajgc pozycje w aktywie zabezpieczonym w 100% fizycznym
metalem.
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Catkowita wartos¢ srebra jakie wydobywa sie w ciggu roku to raptem 13 mid USD,
Z czego na popyt inwestycyjny przypada 3 mld USD. Jest to tyle, co nic. Na tak
ptytkim rynku juz nieznaczne przemieszczenie sie kapitatu potrafi doprowadzic do
eksplozji ceny, co obserwowalismy chociazby na przyktadzie BTC.

4. Relacja ztoto / srebro.

Przez wieki cena ztota byta mniej wiecej wyzsza 16 razy od srebra. Oba metale
petnity funkcje pienigdza. Srebro byto tansze w wydobyciu a przy okazji w obiegu
byto go 15— 20 razy wiecej niz ztota. Na przestrzeni ostatnich 100 lat srebro zaczeto
wykorzystywac w przemysle, a w latach 60-tych pozbawiono go funkcjimonetarnej.
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Powyzszy wykres obrazuje historyczng relacje ceny ztota do srebra (z6tta linia)

W ciggu ostatnich 100 lat relacja ztoto / srebro zmienita sie na niekorzysc srebra,
oscylujgc w kanale pomiedzy 20 a 80.
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Gdy ceny metalirosng, zmniejsza sie roznica miedzy cenami ztota i srebra. Zwigzane
jest to z tym, ze ceny srebra zmieniqjg sie duzo gwattowniej niz ztota. Podczas
ostatnich szczytéw w 2011 ztoto byto ,,zaledwie” 43 razy drozsze od srebra. Dzis
wspotczynnik fen wynosi 76. Inaczej mowigc srebro jest dos¢ tanie w relacji do ztota.

Czy mozemy spodziewac sie powrotu relacji do historycznych 162 Moim zdaniem
jest to bardzo mato prawdopodobne, aczkolwiek jezeli dojdzie ponownie do banki
w metalach szZlachetnych jak chociazby w 1980 r. to gold / silver ratio na poziomie
20 - 25 nie jest wykluczone. Przyszta relacja ztoto srebro zalezy gtdwnie od tego w
jaki sposdb dojdzie do rewaluaciji cen ztota.

Jezeli dojdzie do krachu na skale kilkukrotnie wyzszg niz Lehman, zbankrutowane
rzgdy oraz instytucje finansowe mogqg ratowac sie nagtg skokowg rewaluacjqg ztota
wraz z ustanowieniem nowego systemu monetarnego. Ponosimy straty na dtugu,
ale kompensujemy je wyzszymi cenami ztota. Gdyby zastosowano tego typu
rozwigzanie, wspotczynnik ztoto / srebro znacznie wzrosnie, przy czym cena ztota
zostanie w jakis sposdb usztywniona.

Jezeli jednak dojdzie do niekontrolowanej utraty zaufania w system, w efekcie
chociazby stosowania bail-in na szerokg skale, fo nagta migracja kapitatu na rynek
metali szZlachetnych doprowadzi do znacznego wzrostu zardwno ceny ztota jak i
srebra. Srebro wzro$nie w ujeciu procentowym duzo bardziej niz ztoto, ze wzgledu
na bardzo ptytki rynek. Spanikowane masy mogqg szukac oparcia w aktywach poza
systemem bankowym wybierajgc srebro, nie z powodu jego wartosci, ale z powodu
nagtego wzrostu ceny i oczekiwania na dalsze wzrosty. Ostatecznie banki w BTC czy
na chinskiej gietdzie byty pompowane przez kapitat spekulacyjny. Akcje nabywano
nie ze wzgledu na ich wartos¢, lecz wytqcznie w nadziei, ze znajdzie sie kolejny
gtupiec, ktéremu mozna odsprzedac¢ swoje akcje drozej, niz sie za nie zaptacito.

Omawiajgc relacje ztoto / srebro na chwile odniose sie do platyny. Zapasy metalu
sg wielokrotnie nizsze od zapasdw ztota. Podobnie sprawa wyglgda ze skalg
produkciji. Platyna jest takze duzo drozsza w wydobyciu. Mimo to cena platyny jest
o ok 150 USD nizsza od ztota i nic nie zapowiada zmian. Miejcie to na uwadze, gdyz
czesto spotykam sie z twierdzeniem, iz cena powinna odzwierciedlac¢ rzadkosc
wystepowania danego surowca.

5. Ceny srebra jak i ztota sg manipulowane.

Przyktady manipulacji oraz ich cele wyjasniatem na tamach bloga wielokrotnie.
Ostatnio jednak zaciekawita mnie inna sprawa. Te same banki, ktére sg gtownym
sprawcq atakéw poprzez Comex skupujg jednoczesnie w ogromnych ilosciach
metal fizyczny. HSBC wykupit wiekszg czes$c¢ produkciji z KGHM. JPM niedawno nabyt
ogromne ilosci srebra. Zapasy na Comex wzrosty z prawie zera do 55 min oz obecnie.
CME wielokrotnie zmieniato juz zasady pod dyktando najwiekszych bankdw. Nie
wydaje mi sie zatem aby byta to pozycja zabezpieczajgca pozycje short. Moim
zdaniem, najwieksze banki albo skupujg metal oczekujgc wyzszych cen albo robig
to na wyrazny przykaz Chinczykow, ktorzy od kilku miesiecy skupujg nie tylko
ogromne ilosci ztota, ale i srebra.

IndependentTrader.pl strona 21



6. Kilka ,,nieznaczgcych” faktdw, ktére w mojej ocenie przemawiajg za srebrem.

a) Banki centralne oraz poszczegdine rzgdy praktycznie wyzbyty sie rezerw srebra,
co uniemozliwia awaryjne zaspokojenie popytu i powstrzymanie nagtych wzrostow
cen. Na razie wytgcznie Ludowy Bank Chin zainteresowat sie srebrem. Ciekawe jak
zmieni sie sytuacja, gdy podobny ruch wykona Rosja, Brazylia, Indie lub Iran?

b) Co roku okoto 13 tys. ton srebra znika bezpowrotnie (produkcja — odzysk). Roczna
produkcja to 27 tys. ton. Rezerwy metalu (w ziemi) szacuje sie na na 530 tys. ton.
Rezerwy, ktdrych wydobycie jest uzasadnione ekonomicznie sq wielokrotnie nizsze.

c) W latach 2005 - 2007 popyt inwestycyjny na srebro wynosit ok 50 min uncji rocznie
i byt relatywnie staty. Po kryzysie z 2008 roku wzrdst skokowo do 150 — 200 min oz.
Oznacza to wzrost o 300 %. Obecnie globalna sytuacja gospodarcza jest
nieporownywalnie gorsza niz przed upadkiem Lehmana. Aby zrozumiec potencijat
do wzrostu ceny musimy zdac sobie sprawe, ze wartos¢ srebra przeznaczanego na
cele inwestycyjne (sztabki, monety) to raptem 3 mid USD ( 200 min oz x 15 USD / oz).
W przypadku globalnych finanséw jest to wartos¢ pomijalna. Stosunkowo maty
kapitat jest w stanie doprowadzi¢ do tektonicznych zmian.

d) Popyt przemystowy na srebro jest w miare stabilny. Kilkka miesiecy temu uwolniono
kilka tysiecy patentdw wspierajgcych rozwdj samochoddw elekirycznych. W
perspektywie 10 lat wszystko wskazuje na znaczny wzrost zapotrzebowania na miedz
i srebro. Szersze implikacje inwestycyjne wymagajg dogtebnej analizy, ale
zamieszczam to w formie ciekawostki.

Podsumowanie.

Srebro jest metalem o naturze duzo bardziej spekulacyjnej niz ztoto. W
przeciwienstwie jednak do wielu aktywdw nie niesie za sobqg ryzyka bankructwa
0sdb trzecich, co jest dzi§ bardzo wazne. Nie mozna go takze nagle dodrukowac w
przeciwienstwie do papierowych walut.

Wiele osob juz pogrzebato srebro jako aktywo inwestycyjne twierdzqgc, iz jego cena
spadta o 70%. Po pierwsze, aby kto§ doznat takich strat musiatby kupi¢ rzeczywiscie
metal konkrethnego dnia, gdy srebro ustanawiato rekord. Ostatecznie srednia cena
w rekordowym 2011 roku wyniosta nie 50 USD a wytgcznie 35 USD.

Mnie rowniez irytuje fakt, ze w po 4 latach spadkow cen w ujeciu dolarowym zblizam
sie do poziomow, przy ktérych kupowatem wiekszos¢ mojego metalu.

Srebro obecnie jest tanie, wiec czy moze jeszcze spasce Tego niestety nikt nie wie.
By¢c moze na fali ucieczki od surowcow przemystowych (obecnie tanich) cena
srebra spadnie jeszcze froche. Uwazam, ze na prawdziwg fale odbicia na metalach
przyjdzie jeszcze troche poczekac, przynajmniej do momentu pierwszych
powaznych bankructw w systemie finansowym. Na koniec zatgczam wykres
obrazujgcy cene srebra w relacji do akcji. Wnioski wyciggnijcie sami.
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Osobiscie mam jednak nadzieje, ze po 4 latach nerwdwki posiadacze metali
szlachetnych zostang sowicie wynagrodzeni. Ostatecznie, po ostatnich spadkach
sytuacja w srebrze zaczyna przypominac sytuacje na rynku ropy ze stycznia 2015
roku, kiedy to wszyscy specjalisci wiescili spadki do 20-30 USD za barytke. Czas
pokaze czy zmieni sie sytuacja w srebrze. Ja w kazdym razie nie mam zamiaru
pozbywac sie chocby uncji mojego srebra.

Trader21
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Czemu Chiny utajniajg rzeczywisty stan rezerw ztota?

Jednym z gtdwnych celdw Chin jest umiedzynarodowienie juana oraz wtgczenie go
do koszyka walutowego Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Aby tego
dokonac¢, Chiny musiaty uaktualni¢ zarowno wysokos$¢ rezerw walutowych, jok i
ztota. Ostatnim razem ujawniony przez Chinczykdw poziom rezerw z 2009 roku
wskazywat, iz rzgdowe rezerwy ztota wynoszg 1054 tony.

Na temat tego, ile ztota posiada Ludowy Bank Chin spekulowano wielokrotnie, m.in.
na tym blogu. Najnowsza publikacja okazata sie ogromnym zaskoczeniem.
Ogtoszono bowiem, ze rezerwy banku centralnego wynoszg nie 3500 ton, co byto
pewnym konsensusem, lecz 1658 ton. Na przestrzeni ostatnich 6 lat rezerwy
zwiekszaty sie rzekomo o 100 ton rocznie.

Aktualizacja rezerw byta w pewnym stopniu wymuszona przez MFW, ale w mojej
ocenie wysokosSC rezerw jest znacznie zanizona. Nie tak dawno w jednym z
wywiadoéow podkreslatem, ze Chinczycy najprawdopodobniej ogtoszq, iz majg
zZnacznie mniej ztota niz w rzeczywistosci, ale poziom 1600 ton byt dla mnie sporym
zaskoczeniem.

Czemu Chinczycy nie opublikowali rzeczywistego stanu rezerw ztota?
a) Negocjacje z MFW.

Od kilku lat Chiny negocjujg z MFW na temat wtgczenia juana do koszyka walut.
Obecnie SDR jest kompozycjg dolara, euro, funta oraz jena. Amerykanie majgcy
prawo veta w MFW przez |lata blokowali wszelkie negocjacje.

By¢ moze w zamian za kosmetyczng aktualizacje stanu rezerw ztota wtadze USA
zgodzity sie na ustepstwa umozliwiajgce bezkolizyjne wtgczenie chinskiego juana
do koszyka SDR, na czym faktycznie najwiecej ucierpi dolar oraz USA.

W pazdzierniku najprawdopodobniej ustyszymy, ze juan po 5 latach negocjacii
zostat oficjalnie wtgczony do koszyka walut.

b) Rezerwy walutowe.

Absolutna wiekszoS¢ chinskich rezerw walutowych wycenianych na 3,7 bin USD
przetrzymywana jest w krotkoterminowych obligacjach USA. Informacja, iz rezerwy
rzgdowe wynoszg nie 1050 ton, a powiedzmy 5000 ton ztota, natychmiast
nasunetaby pytanie, skgd Chinczycy wzieli tyle ztota? Skoro oni je majqg, to kfo je
stracite Te pytania przetozytyby sie na duzo wyzsze ceny metalu, co zachwiatoby i
tak nadwyrezong rownowage na rynkach walut papierowych, w ktérych Chinczycy
majqg 98,4% rezerw.
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¢) Kontynuacja importu po promocyjnych cenach.

Odnosnie chinskich rezerw ztota wypowiadat sie ostatnio Roland Wand - dyr.
generalny chinskiego oddziatu World Gold Council twierdzqc, iz ,,ztoto stanowi 1,6%
chinskich rezerw, podczas gdy idealnie bytoby by stanowito 5%. Gdyby Chiny
ogtosity dzis, ze 5% naszych rezerw walutowych stanowi ztoto przetozytoby sie to na
ogromny wzrost globalnego popytu, jak i cen ztota. To z kolei zaszkodzitoby naszym
obywatelom”.

Ostatecznie, rzgd Chin, jako jeden z nielicznych, intensywnie zacheca swoich
obywateli do lokowania oszczednosci w ztoto.

Jakie cele majg Chiny?

Od ponad 20 lat gospodarka chinska rosnie najszybciej na Swiecie. Wg parytetu sity
nabywcze] Chiny sq juz gospodarkg nr 1. Na arenie miedzynarodowej nadal sg
jednak traktowani jako kraj rozwijajgcy sie aspirujgcy do czotowki.

W najblizszych latach polityka Chin skupi sie na:

a) Umiedzynarodowieniu juana tak, aby z waluty transakcyjnej stat sie takze walutg
rezerwowdq. Dzieki temu Chiny stang sie bardziej wiarygodnym partnerem na arenie
miedzynarodowe;.

b) Przygotowanie podtoza pod twardg walute (luzne powigzanie waluty ze ztotem)
wraz z dalszym przeksztatcaniem gospodarki centralnie planowanej w gospodarke
wolnorynkowa.

c) Posiadanie znacznych rezerw walutowych zapewniajgcych ochrone przed
skutkami pekniecia baniek spekulacyjnych (akcje, nieruchomosci) na rynku
lokalnym.

d) Dywersyfikacja rezerw dolarowych na inne aktywa.

e) Budowa dalternatywnego (w stosunku do zachodu) rynku zbytu. Nowy szlak
jedwabny oraz AAIB.

f) Doprowadzenie do utraty przez USA statusu globalnego hegemona.
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Aby nie odchodzi¢ za bardzo od tematu, sprébujmy sie zastanowi¢ ile ziota
rzeczywiscie posiada Ludowy Bank Chin?

a) Produkcja.
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W latach 2009 produkcja ztota w Chinach wzrosta z 315 ton w 2009 do 450 ton
rocznie w roku 2014. Wiekszos¢ kopalni jest wtasnoscig rzgdu, a w Chinach
obowigzuje zakaz eksportu ztota.

Od czasu publikaciji oficjalnych rezerw w 2009 roku do dzi§ wydobyto w Chinach
okoto 2200 ton ztota. Cze$¢ metalu trafita na Shanghai Gold Exchange, a nastepnie
do odbiorcy indywidualnego. Czes$¢ jednak najprawdopodobniej pozostata w
rezerwach Banku Chin. Rozktadu jednak nie znamy.

b) Import oficjalny.

Ztoto importowane do Chin frafia na SGE (Shanghai Gold Exchange), skgd
nastepnie frafia na rynek. Na przestrzeni ostatnich 6 lat z SGE sprzedano blisko 7000
ton ztota. Zapewne wiekszos¢ trafita w rece Chinczykéw, dla ktérych ztoto jest
tradycyjnym Srodkiem przechowania wartosci. Spora czesc¢ trafita takze do bankéw
oraz réznego rodzaju funduszy w petni kontrolowanych przez rzgd.

c) Import nieoficjalny.

Kazde ztoto przechodzqgce z kraju do kraju jest raportowane. Wyjgtek dotyczy ztota
monetarnego kupowanego przez banki centralne lub agencje rzgdowe. Z reguty,
tak dtugo, jak ztoto zadeklarowane jest jako monetarne, tak dtugo nie ma zadnych
informacji o jego przeptywach z kraju do kraju. Chiny mogg zatem importowac za
posrednictwem agencji rzgdowych duze ilosci ztota, ale w oficjalnych
dokumentach nigdzie sie ono nie pojawi.
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Podobne sytuacje opisywat takze Jim Rickards w drugiej czesci swojej ksigzki:

,Jeden z dyrektorow wyziszego szczebla G4S (globalna firma spedycyjna) ujawnit,
ze osobiscie transportowat ztoto do Chin poprzez masyw gorski. Transport byt
chroniony przez Ludowqg Armie Wyzwolenia wspieranq pojazdami opancerzonymi.
Ztoto byto w formie 400 uncjowych sztab ,,good delivery” uzywanych przez banki
centralne”.

Generalnie bardzo tfrudno jest oszacowac wielkos¢ rzgdowych rezerw Chin. Na
pewno jednak 1660 ton jest warto$cig bardzo zanizong. Wg réznych szacunkdw
Chihczykom udato sie zakumulowac do tej pory miedzy 4 — 8 tys. ton. Pojawiajg sie
oczywiscie szacunki wg, ktérych rezerwy przekroczyty juz 10 tys. ton, ale uwazam je
Za przesadzone.

Zaréwno z wypowiedzi cztonkdw rzgdu, jak i banku centralnego czesto padaty luzne
stwierdzenia, ze rzgd moze co roku importowac 500-600 ton ztota, zachowujgc
jednoczesnie stabilizacje na rynku ztota. Dane te potwierdzity sie takze w
opublikowanym niedawno raporcie Deutsche Banku. Ogdlnie rzecz biorgc jest
bardzo mato prawdopodobne, aby rezerwy rzgdowe znajdowaty sie ponizej 4,5 tys.
ton.

Podsumowanie.

Problem z bankami centralnymi i ich publikacjami jest taki, ze znajdujqg sie one poza
jakgkolwiek konfrolg. Bank moze twierdzi¢ jedno i przecietny inwestor nie ma
zadnych mozliwosci sprawdzenia wiarygodnosci.

USA od 50 lat utrzymuije, iz posiada 8500 ton ztota, lecz audytu nie dokonano od pot
wieku. Niemcy posiadajg 3000 ton, z czego wiekszos¢ jest poza krajem. Ciezko
zatem stwierdziC czy posiadajg ztoto, czy jedynie papierowq obietnice jego zwrotu.

Z Chinami nie jest inaczej. Bank centralny moze miec rzeczywiscie 1660 ton, podczas
gdy kolejne 3000 ton znajduje sie w rekach funduszy kontrolowanych przez sam
bank. Formalnie wszystko jest w najlepszym porzgdku.

Chiny majg ztoto. Nie publikujg rzeczywistych rezerw, dzieki czemu wymuszajg
ustepstwa na USA co do zmian w koszyku SDR czy na zupetnie innym polu. Na
Swiecie grarozgrywa sie na wielu frontach a najwazniejszym celem nie jest zysk, tylko
konftrola.

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.

Chinskie zapasy ztota.
Autor: gruby

Zapomnielismy o tym, ze w Chinach nie istnieje gwarancja panhstwa co do ochrony
wtasnosci prywatnej. Zapomnielisimy o tym, ze poziom inwigilacji chinskiego
spoteczenstwa przekracza (o ile jest to w ogdle jeszcze mozliwe) poziom Sledzenia
spoteczenstw obowigzujgcy w panstwach tzw. zachodu.

Zapomnielismy o tym, ze wtascicielem catej ziemi w Chinach jest panstwo.
No i na koniec zapomnieliSmy o tym, ze Chinczycy wyruszajg na wojne dopiero po
wygraniu jej.

Dlatego podobnie do Tradera uwazam, ze poziom chinskich rezerw ztota jest o wiele
wyzszy od tego oficjalnie niedawno ogtoszonego. Do poziomu "oficjalnego” nalezy
wedtug mnie doliczy¢ rowniez catoS¢ metalu w rekach prywatnych, bo tak
naprawde ztoto chinhczykdw nalezy do Chin. A posiadajgc oficjalnie catg ziemie
partia rzgdzgca moze przegoni¢ kazdego komu wydaje sie, ze jest wtascicielem
nieruchomosci ktorg kupit. Chyba ze odda ztoto, ktére gdzie§ w ogrodku zakopat.
Oczywiscie ten sam mechanizm dotyczy catego chinskiego biznesu ktory dziata tak
dtugo, jak dtugo mu wtadza na to pozwaoli.

Gdyby Chinczycy podali realne wartosci ilosci posiadanych metali szZiachetnych
(bo srebro tez podobno zaczeli juz skupowac) to wywotatoby to realng wojne z
kartelem. Ztota bowiem dodrukowac sie nie da. | gdyby Chinczycy przyznali sie, ze
ztota majg duzo to banki centralne zachodu zostatyby przez to zmuszone do
przeprowadzenia zewnetrznego audytu w swoich skarbcach i przyznania sie, ze
ztoto wyprzedaty. Chiny nie mogg powiedzie¢ prawdy, bo jednoczesnie ujawnityby
ktamstwa zachodnich banksterow.

Na to tez przyjdzie czas ale dopiero wtedy, kiedy Azja wyssie cate ztoto z zachodu.
Bo Chinczycy wyruszg do walki dopiero wtedy, kiedy zabiorg zachodowi catg jego
amunicje.
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Niepoprawne politycznie ztoto.
Autor: gruby

Skoro zachdéd pozbywa sie ztota i srebra oznacza to, ze nie bedg mu one w
przysztosci potrzebne.

Wizja przysztosci wedtug wschodu opiera sie na metalach, wolnosci gospodarczej i
bardzo ograniczonych wolnosciach politycznych jednostki. Dla nas, mieszkahcow
zachodu akumulacja kapitatu w metalach nie ma sensu bo obstawiamy tym
zwyciestwo wschodniego modelu Swiata. W momencie spiecia systemow
zostaniemy uznani za wrogow systemu allbo nawet za terrorystow i bedziemy musieli
za to stono zaptaci¢. Zgadnijcie, czym ;-)

Tak wiec albo godzimy sie z linig polityczng naszych umitowanych przywodcow
(feudalizm w formie fasadowej demokracji, zabdr mienia prywatnego,
omnipotencja panstwa kierowanego z cienia przez bankierdw, ciggte wojny o
rozszerzenie strefy wptywow pod pozorem walki z terroryzmem) allbo dalej zbierajgc
metale stajemy sie z kazdg uncjg coraz wiekszymi wrogami systemu. Naszego
systemu.

Niektoérzy z nas mogqg sie tudzi¢, ze po upadku systemu papierowego pienigdza
wtadze przejmag miejscowi mitosnicy metali. Nic z tych rzeczy. Nowi wtadcy zachodu
przywiozg ze sobg swoich nadzorcdw a miejscowi mitosnicy wschodniego systemu
ekonomicznego zostang unieszkodliwieni.

To naczelna zasada zwyciezcdw - zardbwno rzymianie jak i sowieci nadzorcow
przywozili ze sobqg a miejscowi entuzjasci szli pod topdr. Nasz system tez osadza na
podbitych terytoriach wtasne marionetki - popatrzcie chociazby na Ukraine i jej
nowe wtadze. To jest konkretny model kariery - wszyscy wtadcy w dwczesnych
satelitach ZSRR przeszli wczesniej przez moskiewskie szkoty partyjne. Wszyscy wtadcy
krajow podbitych przez USA studiowali na rezimowych uniwersytetach albo
pracowali dla rezimowych instytucii typu IMF, bank $wiatowy czy UE.

Z tej przyznam niewesotej wizji przysztosci wynika, ze metale szlachetne fo
obstawienie zwyciestwa obcego systemu, wschodniej wizji ekonomii ktéra
pierwotnie rozwineta sie na zachodzie w XIX wieku. Ale nasz system, system dtugu
nie upadnie bez walki i krotko przed swoim upadkiem skonfiskuje wszystkie metale
na ktérych bedzie mogt potozyC tapki bo bedg mu te metale pofrzebne do
prowadzenia wojny.

Whnioski z powyzszego toku rozumowania:

- nadal anonimowo skupowac metale, zakopac i czekac az system padnie liczgc
na taske wschodniego zwyciezcy, tudzgc sie ze w momencie przesilenia system
naszego metalu nie znajdzie,

- odpusci¢ sobie metale i zamiast tego bra¢ kredyty, by¢ postusznym trybikiem
systemu,

- juz dzi§ wyemigrowac na wschod zabierajgc ze sobg metale i oddac sie na stuzbe
nowemu wtadcy liczgc na powrdt w roli nadzorcy po zakonczeniu starcia w wojnie
dtugu z oszczednosciami.
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Wybdr nalezy do Was. Chwilowo jeszcze. Dla mieszkanca zachodu kolekcjonowanie
metali jest niebezpieczne, bo jest niepoprawne politycznie. To jawna opozycja, to
wyzwanie otwarcie rzucone rzqgdzgcym. Robicie, kochane goldbugi, wtadzy
wbrew. Podnosicie na nig reke. | wtadza nie omieszka was za to ukarac. Na razie
spadkiem kursu, tak dtugo az sie opamietacie. Potem represje zostang zaostrzone,
na przyktad poprzez obowigzkowe rejestrowanie metalu w urzedach skarbowych.
Po rejestracji metali wprowadzone zostang podatki. A na koniec po prostu wtadza
ten metal przejmie. Chyba, ze zdgzycie wczesniej wyemigrowac.

Ltodziejska inflacja.
Autor: Krzysiek

Nawet na tym forum wydaije sie, ze sg tacy, ktdrzy nie docenidjg znaczenia zjawiska,
o ktorym jest artykut: I INFLACJA I Chyba jest to jeden z najwazniejszych
mechanizmdw grabiezy. Moze nawet wazniejszy niz tzw. gietda, czyli kasyno
zarzqgdzane przez prawdziwych szulerbw. Bo inflacja dotyczy kazdego, jest
masowym sposobem na odbieranie nadwyzek wszystkim. Nawet jak ktos odtozy
stobwke miesiecznie - czyli prawie nic - to i tak mu z tego wezma.

To co napisat Trader na temat realnej wysokosci moge potwierdzi¢c w oparciu o
wtasne dane. Z czystej ciekawosci od 2005 roku zbieram dane w prostej bazie (MS
Access) na temat 40 produktéw. Uzupetniom trzy razy w roku kazdy produkt
(wystarczy czasami zabrac paragon i w domu sobie dopisac). Generalnie
Matopolska (Krakéw, Nowy-Targ, Zakopane, Nowy Sqcz - rejony, gdzie czesto
bywam). Srednia inflacja na produktach spozywczych, benzyna, prad, ogrzewanie,
woda - wyszta mi 7,14% na rok (od 2005)! Ciekawe - oznacza to doktadnie 2-krotny
spadek sity nabywczej 1 zt po 10 latach (1,0714A10 = ok. 2). Oczywiscie nalezatoby
uwzgledni¢ inne towary i ustugi. Kto$ rzucit pomyst, aby w Polsce co$ takiego
powstato - dobra idea. Popieram.

Podsumujmy: $rednio co dziesieC lat potowa "zaoszczedzonych Srodkow" w
papierowym pienigdzu jest konfiskowana. Oczywiscie dotyczy to praktycznie w
takim samym stopniu srodkéw frzymanych na ROR-ach w bankach.

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

Przedstawione informacje sg 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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