Wydanie 13/2015

W dzisiejszym wydaniu:

1. Czy na rynku rzeczywiscie brakuje ztota i srebra? Str. 2-5
Metale szlachetne po znacznych spadkach cen staty sie popularnym tematem.
Wiekszos¢ informacji dotyczyta powaznych brakédw surowca i opdznieh w

dostawach. Aby zweryfikowac te wiadomosci, zasiegngtem opinii u polskich dilerow.

2. Czy Szmita wyznacza kolejny krach na rynkach finansowych? Str. 6-7
Zakonczenie roku Szmity zaskakujgco czesto pokrywa sie ze spadkami na rynkach

kapitatowych. Tym razem przypada ono na 13 wrzesnia 2015.

3. Jak dochodzi do paniki na gietdzie? Str. 8-13
Ostatnie spadki na gietdach zasiaty strach wsroéd inwestorow. Czym charakteryzuje

sie panika na rynkach i jak do niej dochodzi?

4. Pojedynek gigantow - co zrobi FED? Str. 14-15
Chiny znaczgco zmniejszyty stan rezerw denominowanych w dolarach. Ratujqg sie
w ten sposdb przed ucieczkqg kapitatu z kraju, przy okazji podwyzszajgc rentownosce

obligaciji USA. Pytanie jak na te wydarzenia zareaguje FED.
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Czy na rynku rzeczywiscie brakuje ztota i srebra?

Miesigc temu ceny ztota i srebra gwattownie spadty. Natychmiast pobudzito to
ogromny popyt na metal fizyczny. Miedzynarodowe serwisy dosyc¢ szybko zaczety
informowac¢ o brakach metalu i powaznych opdznieniach w dostawach. Czy
rzeczywiscie mamy problemy z dostawami, czy raczej dilerzy probujg zasiac strach,
aby zwiekszy¢ zainteresowanie metalem?

Prze$ledzmy zatem dostepne informacije:

1. Miedzynarodowe serwisy.

a) Nigel Noffat z Mennicy w Perth (Australia): Mamy problem z pozyskaniem metalu
od producentéw. Moglibysmy sprzedawac wiecej, gdybysmy pozyskali
wykwalifikowanych technikow. Najwiekszym jednak ograniczeniem jest pozyskanie
odpowiednich ilosci nieoczyszczonego ztota. Cokolwiek wyprodukujemy,
natychmiast jest sprzedawane.

b) Ze wzgledu na brak surowca, USA Mint ogranicza sprzedaz monet srebrnych
ortéw. Mennica nie wywigzata sie takze ze zlecenia na produkcje 10 tys. srebrnych,
100-uncjowych sztabek.

c) Mennica Austriacka, Kanadyjska Mennica Krélewska i Mennica w Perth:
podniosty premie, ze wzgledu na zwiekszony popyt.

d) Mnigjsze mennice, jak np. kanadyjska Sunshine Mint, ma obecnie 9 tygodni
opdznienia w dostawach, ze wzgledu na problemy z pozyskaniem surowca.

e) Z Shanghai Gold Exchange (gtéwna gietda ztota w Chinach, przez ktérg
przechodzi caty importowany metal) wycofano (sprzedano) 74 tony ztota w ciggu
tygodnia. Jest fo drugi, najlepszy wynik W historii gietdy.

2. Rynek poilski.

Tego typu informacje ewidentnie sugerujg, ze mamy do czynienia z powaznymi
brakami metalu na rynku. Aby sprawdzic¢, jak jest w na polskim rynku, przesledzitem
oferty oraz zadzwonitem do Mennicy Skarbowej i Metali Lokacyjnych. Czego sie
dowiedziatem?

W skutek znacznych spadkdw cen, bardzo ozywit sie popyt. Lipiec byt rekordowym
miesigcem pod wzgledem sprzedazy. Dotyczy to takze Waszych zakupdw
realizowanych poprzez program dafiliacyjny, za co bardzo Wam dziekuje. Sierpien
jest juz spokojniejszy.

Tuz po spadkach cen z poczgtku lipca, mennice rzeczywiscie nie nadgzaty z
produkcjq, przez co pojawiaty sie opdznienia w dostawach. Najwiekszy problem
dotyczyt kanadyjskich lisci klonowych.
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Obecnie sytuacja sie poprawita. Z jednej strony, popyt spadt do normalnych
poziomow, przez co mennice nadrabiajg opdznienia. Z drugiej strony, producenci
widzqgc spory popyt, zwtaszcza z Chin i Indii oraz ostatnio Tajlandii, narzucajg wyzsze
marze, co jest widoczne w odniesieniu do ceny spot.

Jeszcze przed dwoma miesigcami mozna byto znalez¢ oferty 1-uncjowych monet z
dostawqg natychmiastowq w cenie spot + 4% dla ztota lub spot + 17% dla srebra. Dzi$
premie sq znacznie wyzsze.

3. Backwardation w metalach szlachetnych.

W ciggu ostatnich dwdch tygodni co najmniej piec razy styszatem o backwardation
w ztocie i srebrze. Wczorqj sprawdzitem sam, jak wyglgda sytuacja. Nim
jednak przejde do meritum, przypomne Wam, czym jest jednak backwardation?

Jezeliza posrednictwem gietd towarowych chcemy kupic¢ ztoto, czy jakikolwiek inny
surowiec, musimy wybrac kontrakt o konkretnej dacie rozliczenia lub dostawy. Ceny
tego samego towaru rézniq sie w zaleznosci od terminu dostawy.

W normalnych warunkach towar - tu i teraz — jest tanszy, niz z dostawq w przysztosci.
Ostatecznie, sprzedawca musi dla nas towar przechowac i ubezpieczy¢, z czym
wigzq sie dodatkowe koszty. Zjawisko takie nazywamy contangiem.

Backwardation jest zjawiskiem odwrotnym, kiedy towar z dostawqg natychmiastowq
jest drozszy, niz z dostawqg za pewien czas. Jezeli na rynku brakuje towaru,
natychmiast pojawiajg sie kupcy, gotowi zaptacic premie, byleby tylko dostac
towar tu i teraz.

Obecnie, na rynku zaréwno ztota, jak i srebra, mamy contango. Towaru nie brakuje.
Kontrakty na ztoto z terminem zapadalnosci na sierpien, kosztujg minimalnie mniej
niz kontrakty wrze$niowe. Ze srebrem jest podobnie. W przysztosci sami mozecie

Sledzi¢ sytuacje na ponizszych linkach:

Ceny kontraktéw na ztoto,

Ceny kontraktéw na srebro

4. M4j ulubiony wskaznik — premie przy ETF-ach zabezpieczonych metalem.

Funduszy typu ETF, zabezpieczonych w 100 procentach metalem, jest kilka. Godne
polecenia sq dwa — Fundusze ZKB ( Zurcher Kantonalbank) oraz fundusze Erica
Sprott'a.

Na stronie tego drugiego widniejg codziennie aktualizowane, premie/dyskonto, po
jakim mozemy naby¢ akcje funduszu w odniesieniu do ceny metalu, bedgcego
zabezpieczeniem funduszu.
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http://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/gold.html
http://www.cmegroup.com/trading/metals/precious/silver_quotes_settlements_futures.html

W sytuacji, gdy na rynku wystepuje deficyt monet lub sztabek, inwestorzy kupujg
jednostki funduszu uznawanego za prawie tak dobry, jak metal. Wiekszy popyt
sprawia, ze cena jednostek  funduszu  rosnie  szybciej niz  cena
metalu. Ostatecznie, warto$¢ wszystkich udziatdw funduszu przekracza wartosé
zgromadzonego metalu.

W pierwszej potowie 2011 roku, gdy na fali gwattownie rosngcych cen ztota i srebra
»Ulica” wtgczyta sie do zakupodw, cena ETF-u rosta duzo szybciej, niz ceny samego
metalu. W pewnym momencie premie siegnety 25%. Najpierw duze premie
wystgpity w funduszu ztota, a po roku przesunety sie w kierunku srebra.
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Podsumowanie.

Obecnie nie ma mowy o brakach ani ztota, ani srebra na rynku. W przypadku
niektérych mennic wystepujg opdznienia w dostawach, gdyz mennice nadrabiajg
ogromny wzrost popytu w lipcu. Ograniczeh mocy produkcyjnych nie da sie
przeskoczycC.

Gdyby naprawde zaczeto brakowac surowca, to w pierwszej kolejnosci podwoityby
sie premie. Przy odpowiednio wysokich marzach, mennice
zaczetyby wykupywac udziaty w ETF-ach, tylko po to, by zamienic¢ je na sztaby 1000-
uncjowe, ktére po oczyszczeniu mozna by przerobi¢ np. na monety. Na
razie jednak, tego typu wykup nie ma miejsca, co widzimy po braku premii
jednostek ETF w relacji do wartosci metalu, stanowigcego zabezpieczenie.

Aby na rynku ponownie wystgpity braki towaru — jak chociazby w 2012 roku — do
zakupodw ponownie musi wtgczy¢ sie ulica. Na razie metal akumulowany jest przez
waskg grupe inwestorow, o czym Swiadczy wyjgtkowo kiepski sentyment do ztota i
srebra. Deficyty powstajg bowiem nie wtedy, gdy na skutek niskich cen spada
produkcja, lecz gdy szersze grono inwestordw wtgcza sie do zakupdw na bardzo
matym rynku.

Trader21
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Czy Szmita wyznacza kolejny krach na rynkach finansowych?

Niedawno natkngtem sie na ciekawe opracowanie na podstawie ksigzki , The
Harbringer” Jonathana Cahna, dotyczgce hebrajskiego Swieta zwanego Szmita.

Terminem Szmita okresla sie rok szabatowy, przypadajgcy co siedem lat, ktory w
dostownym ttumaczeniu oznacza: uwolnienie, upadek, wstrzgs lub darowanie
dtugdw. Religiine aspekty Szmity nie specjalnie mnie interesujg. Aczkolwiek, jak
pokazata historia, wiele powaznych wydarzen — zarobwno geopolitycznych, jak i w
sferze finansow — przypadato bardzo blisko dnia Szmity. Samo swieto ma miejsce raz
na siedem lat. Rok poprzedzajgcy dzien Szmity przynosit bardzo powazne
zawirowania, a ich kulminacja nastepowata bardzo blisko dnia zakohczenia cyklu.

Przesledzmy zatem kilka ostatnich cykli:

a) 23 wrzesnia 1987 roku (zakohczenie cyklu — dzieh Szmity). Trzy tygodnie pdzniej
dochodzi do najwiekszego krachu na Wall Street, zwanego Czarnym
poniedziatkiem, podczas ktérego gietda stracita ponad 22% w ciggu jednego dnia.
Byt to najwiekszy, jednodniowy spadek w historii Wall Street.

b) 5 wrzesnia 1994 roku. Caty rok 1994 okreslany jest jako krach na rynku obligaciji w
USA. (http://fortune.com/2013/02/03/the-great-bond-massacre-fortune-1994/).
Rentownos$¢ obligacji wzrosta z 5,5% do 8%. W potowie wrzesnia inwestorzy stracili
ponad bilion USD. W mojej ocenie, jest to jednak spora nadinterpretacja, gdyz
podobnych wydarzen w historii mielismy juz kilka.

c) 17 wrzeSnia 2001 roku. Na sze$¢ dni przypadajgcych przed Szmitq,
przeprowadzono ataki na WTC. Rynki finansowe zostaty zamkniete. Doktadnie w
dniu Szmity wznowiono handel, po czym index Dow spadt doktadnie o 700 punktéw
(7%).

d) 29 wrzesnia 2008 roku Dow spadt doktadnie o 777,7 punktdw w ciggu jednego
dnia. Do dzis jest to najwiekszy, jednodniowy spadek na przestrzeni ostatnich 20 lat.
Interesujgca jest liczba siddemek, wystepujgca w ostatnich dwdch krachach. Czy
pamietacie przemdwienie Christine Lagarde (prezes MFW) sprzed podttora roku?
hitps://www.youtube.com/watchev=QYmViPTndxw

Kiedy przypada najblizsza Szmita?

Najblizszy cykl konczy sie miedzy 13-15 wrzes$nia 2015 roku. Ten rok jest takze rokiem
jubileuszowym, ze wzgledu na tzw. super Szmite, przypadajgcg co siedem petnych
cykli, czyliraz na 49 lat.

Doktadnie dwa dni po zakohczeniu cyklu (15 wrzesnia) odbedzie sie w Nowym Jorku
70. spotkanie rady ONZ, nazwane - zapewne ,przypadkowo” - spotkaniem
jubileuszowym.
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Natomiast, 16-17 wrzesnia jest zaplanowane kolejne posiedzenie komitetu FOMC,
decydujgcego o wysokosci stop procentowych w USA.

Kilka dni pdzniej, 25-27 wrzesnia, ONZ planuje uruchomienie projektu
~Zrbwnowazonego rozwoju”. Podczas szczytu gtos zabiorg najwazniejsze
osobistosci, m.in. papiez Franciszek.

Kilka ciekawostek:

Najwieksze w historii Ewiczenia wojskowe, przeprowadzane na terenie USA, kohczg
sie doktadnie 15 wrzesnia.

13 maja 2014 roku francuski minister spraw zagranicznych stwierdzit: ,,Mamy 500 dni
na unikniecie chaosu klimatycznego”. Owe 500 dni wypada 23 wrzesnia 2015 roku.

Podsumowanie.

Czy nalezy powaznie fraktowac¢ wydarzenie Szmity2 Ocencie to sami.
Zastanawiqgjgcy jest jednak fakt, iz w ostatnich trzech z czterech cykli, dochodzito
do bardzo powaznych krachéw na przestrzeni 1-3 tygodni przed, lub po, Szmicie.
Iwazywszy, ze okres siedmiu lat (jeden cykl) to ponad 360 tygodni — zbieznos¢ jest
interesujgca.

Nie wiem, czy jest to przypadek, czy nie, ale omawiane Swieto zbiega sie prawie
doktadnie z modelem Armsfronga, ktéry dziwnym zbiegiem okolicznosci, po
dziewieciu latach spedzonych w amerykanskim wiezieniu, bryluje w mediach,
wskazujgc poczgtek pazdziernika jako dzien zatamania na amerykanskim rynku
obligacii.

Zaréwno Armstrong, jak i Jonathan Cahn, majg cel w propagowaniu swoich teorii:
pierwszy zarabia majgtek na doradztwie inwestycyjnym i licznych konferencjach,
drugi — na sprzedazy ksigzki, wieszczgc finansowy koniec $wiata. Niezaleznie od
tego, ile rozsgdnych uzasadnien znajdziemy w obu opracowaniach, nigdy nie
nalezy przyjmowac ich bezkrytycznie.

Nie zmienia to jednak faktu, ze obecna hossa na rynkach akcji jest najdtuzszg w
historii. Obligacje po trzydziestu latach wzrostow, zawrdcity kilka miesiecy temu. W
takim ofoczeniu ostroznosc jest szczegdlnie wskazana ...i to bez podobnych
zapowiedzi. Niedtugo przekonamy sie, co do trafnosci prognoz obu pandw.

Trader21
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Jak dochodzi do paniki na gietdzie?

Ostatnie kilka dni to okres wyjgtkowo nerwowy na rynkach finansowych. Najpierw,
rynki spadajg po 7-10% dziennie na fali negatywnych informaciji z Chin; zkolei innego
dnia — ceny akcji rosng jak w euforii. Wielu z Was zadaje sobie pytanie: czy obecna
sytuacja to poczgtek bessy, czy moze tylko korektae Aby pomdc Wam zrozumied,
kiedy wchodzimy w besse, razem 1z Piotrem Gtowackim z Infoinwestor
przygotowalismy ponizszy artykut.

Krachy na gietdach mozemy podzieli¢ na dwie grupy:

a) Nagty spadek ekstremalnie napompowanych indeksdw (Nasdag 2000 czy Chiny
2015).

b) Spadki nastepujgce woéwczas, gdy inwestorzy — po latach wzrostow — tracg
nadzieje na kontynuacje trendu i rynek zwyczajnie nie ma sity na dalsze wzrosty (S&P
2008).

Zanim przejdziemy do konkretéw, warto zastanowi¢ sie, dlaczego regularnie co
siedem lat styszymy w mediach: , Krach zaskoczyt wszystkich inwestorow. Czy nikt nie
mogt tego przewidziec?”

1. Pamiec¢ inwestorow zazwyczaj nie siega dalej niz 2-3 lata, a my nie uczymy sie na
btedach.

2. Ponadto, wiele osdéb inwestuje zbyt krotko, aby wiedzied, jak ceny zachowuijqg sie
na bessie.

3. Niewielu z nas ma dostep do danych i wykresdw historycznych, aby modc
przesledzi¢ to, co dziato sie podczas poprzednich krachdw na rynkach.

4. Wiekszos¢ inwestorow, ktéra wchodzi na rynek w fazie cyklu, nie zwraca uwagi na
fundamenty, lecz zazwyczaj kieruje sie reklamami instytucji finansowych lub
rozumowaniem w stylu: ,Jesli co$ rosto przez lata — to nadal bedzie rosto”.

Przeanalizujmy teraz dwa typy krachéw (nagtego zatamania) - NASDAQ 2000 r.
oraz Chiny 2015 rok:

Aby utatwic Wam zrozumienie zachowania inwestorow, odniose sie do wydarzen w
Chinach. Gietda w Szanghaju spadata od potowy 2011 r. do potowy 2014 roku.
Laskakujgce byto, ze w tym czasie inne gietdy radzity sobie bardzo dobrze. Pod
wzgledem wycen P/E czy P/BV - gietda w Chinach byta tania. W pewnym czasie,
globalny kapitat zaczgt przemieszczac sie z drogich rynkdw — na tani rynek chinski.
W ciggu roku gietda wzrosta o 50%.
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Fantastyczne wzrosty na gietdach zbiegty sie ze spadkiem cen nieruchomosci, w
ktérych wczesniej Chinczycy lokowali nadwyzki kapitatowe. Oba zjawiska sprawity,
ze Chinczycy zaczeli masowo kupowac akcje. Rynek chinski jest co prawda
ogromnym rynkiem, lecz ptynnosc¢ jest na niskim poziomie. Zdecydowana wiekszo$¢
akcji spoczywa w rekach panstwowych firm czy funduszy kontrolowanych przez
rzad. lloS¢ akcji w wolnym obrocie jest relatywnie niewielka.

Potezny naptyw kapitatu wspieranego kredytem, doprowadzit do podwojenia sie
wycen w ciggu kolejnego roku, przy czym - na przestrzeni trzech miesiecy
poprzedzajgcych krach — gtdwnym kupujgcym byt przecietny Chinczyk (bez
wyksztatcenia, pozwalajgcego na ocene sytuacji na rynku). Taki stan cechuje
ostatnig faze manii, kiedy to tzw. ulica pompuje ceny akcji.

Nie inaczej byto w 2000 roku z Nasdagiem. Wiele osdb rzucato prace, aby zajgc sie
spekulacjg na rynkach akcji. Fundamenty ekonomiczne czy ekstremalne wyceny -
nikogo nie interesowaty. Na gietde wchodzity firmy bez przychoddéw czy biznes
planu —i co najdziwniejsze — natychmiast znajdywali sie chetni na ich akcje.

Zarowno w przypadku Nasdaga czy gietdy w Szanghaju — ogromna ilos¢ akcji w
ostatniej fazie wzrostu znajdowata sie w rekach ulicy. Smart money zdgzyt sie juz
ewakuowac. Gdy zaczety sie spadki, potoczyta sie lawina. Nagle, inwestorzy zdali
sobie sprawe, ze ceny akcji mogqg nie tylko rosng¢, ale i spadac. W skutek paniki,
rynek zalaty zlecenia sprzedazy. (Wytgcznie sprzedazy!). W takiej sytuacii, na rynku
praktycznie nie ma kupujgcych, przez co ptynnosc spada do zera i relatywnie mata
warto$¢ transakcji przektada sie na potezne spadki. Docelowe straty liczone od
szczytu, zazwyczqj siegajg 70-80%.

Rynek chinski 2014 - 2015.
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Nasdaq 2000 - 2001.
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Brak sity na dalsze wzrosty (S&P czy WIG obecnie).

W normalnych warunkach, rynek nie spada ze szczytu jak wodospad (Chiny 2015).
Na szczycie inwestorzy nie panikujg. Spadki zaczynajqg sie wéwczas, gdy rynek nie
ma juz sity do wzrostow. Zazwyczaj, spadki poprzedzone sq dtuzszym okresem
drobnych spadkdéw lub catkowitego bezruchu. (Dobrym przyktadem jest tutaj S&P
500 na przestrzeni ostatnich 6-12 miesiecy). Panika i krach nastepuje dopiero wtedy,
gdy umiera nadzieja na jakiekolwiek wzrosty.

Kiedy zatem umiera nadzieja?

Skoro na szczycie zazwyczaj nie dochodzi do opisywanych wczesniej gwattownych
spadkdw, to co musi sie stac, aby nastgpita typowa panika? Otdz, w tym przypadku
moze nam pomaoc analiza techniczna, opierajgca sie na powtarzalnosci pewnych
schematow.

Wiele ostatnich bess rozpoczeto sie od pewnego schematu w uktadzie trzech fal
ABC. Faza A inicjowata spadki. Fala B stanowita odbicie w goére. Fala C pogtebiata
spadki.
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C C

Spadek na Fali C powinien konczy¢ korekte. Poziom, na ktérym zatrzymywata sie
fala C, stanowit solidne wsparcie. Na rynkach panowata niepewnosc. Czesc
inwestoréw dokonywata zakupdw, liczgc na wzrosty. W takim otoczeniu, absolutng
wiekszo$¢ transakcji zabezpieczano stop lossami. Jest to automatyczne zlecenie
sprzedazy, aktywujgce sie w momencie, gdy cena spada do okreslonego poziomu.

Na przestrzeni wielu cykli (zazwyczaj 7-letnich) dochodzito do réznych wydarzen,
ktére inicjowaty spadek ponizej poziomu ,,C". Dla rynkdw finansowych byt to sygnat,
iz nalezy ewakuowac sie z rynku. Jednoczesnie, zbyt wiele oséb decydowato sie na
sprzedaz w krotkim czasie, co przektadato sie na panike. W zdecydowanej
wiekszosci przypadkdw, najgwattowniejsze spadki przypadaty wtasnie na ten
moment: inwestorzy tfracg nadzieje, nastepuje przewaga sprzedajgcych (ktdra
przyttacza rynek), a ostatnim niedobitkom puszczajg nerwy.

Przyjrzyjmy sie teraz, jak to wyglgdato na S&P w 2008 roku?

W pierwszym etapie, rynek spadt ze szczytow (fala A). Nastepnie, mielismy
nieznaczne odbicie (fala B). A potem, powrdcilismy do spadkéw (fala C). Poziom,
na ktérym zatrzymaty sie spadki, wyznaczyt nam pewng bariere. Prawdziwy krach
nastgpit jednak dopiero po przekroczeniu ,dna fali C".
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W pierwszej faliwyprzedazy (fala ABC) rynek stracit 22%. Prawdziwe spadki nastgpity
jednak po przekroczeniu dna fali C, przynoszgc kolejne 45% straty.

Podsumowanie.

Wielokrotnie podkreslatem, ze obecna hossa na rynkach akcji jest najdtuzszg hossg
od osiemdziesieciu lat. Mimo, iz polski rynek akcji jest tani na tle konkurentdw, to
niestety jest on wysoce skorelowany z globalnymi rynkami, zaleznymi m.in. od tego,
co dzieje sie na gietdzie w USA.

Powyzszy artykut ma nie tyle wskaza¢ Wam niebezpieczenstwa zwigzane z
siedzeniem w akcjach, lecz pomdéc Wam okreslic poziom, przy ktérym mozna
pomyslec¢ o shortowaniu akciji. Zarabianie na spadkach niesie jednak za sobg duzo
wiecej zagrozen niz nam sie wydaje i na ten temat warto poswieci¢ oddzielny wpis.

Dla tych z Was, ktdrzy lubujqg sie w wykresach, Piotrek przygotowat schemat ABC na
przyktadzie pieciu bess, ktére zamieszczam ponize;.
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Pojedynek gigantéw - co zrobi FED?

W zesztym tygodniu Swiat obiegty informacije, ze Chiny pozbyty sie sporej czesci
amerykanskich obligacji. Takg informacje odebrac mozna jako kolejng odstone
wojny finansowej miedzy Panstwem Srodka a USA. Uwazam jednak, ze jest to tylko
jeden element tego, co sie obecnie dzieje na Swiatowych rynkach, a co
niewqgtpliwie bedzie miato ogromny wptyw na kwestie ewentualnego podniesienia
stop procentowych przez FED.

Od wybuchu kryzysu finansowego w 2008 roku, banki centralne na catym $wiecie
zwiekszaty podaz waluty. Nadmiar wolnych srodkdw miat oficjalnie stymulowac
gospodarke. W praktyce jednak chodzito o wygenerowanie sztucznego popytu na
dtug rzgdowy. Dodruk rozpoczgt sie w USA, ale szybko przytgczyty sie: Bank Anglii,
Bank Japonii, Ludowy Bank Chin i ostatnio — Europejski Bank Cenfralny.

Na przestrzeni siedmiu lat podaz waluty zwiekszono z 6 do 14 bin USD.

Ostatnio jednak, Ludowy Bank Chin zaczgt zmnigjszac¢ podaz juandw oraz
wyprzedawac rezerwy walutowe, aby tym samym ustabilizowac kurs juana. Tego
typu dziatania stosujg nie tylko Chinczycy, ale wiele krajoéw rozwijajgcych sie, ktérych
waluty nadmiernie ostabity sie w ostatnim czasie. Ostrozne szacunki moéwig o
zmniejszaniu rezerw od 60 do 100 mid USD miesiecznie. Wedtug innych zrédet, tylko
same Chiny pozbyty sie ponad 150 mid USD ...tylko w zesztym miesigcu! Chiny, jak
do tej pory, sg najwiekszym posiadaczem amerykanskich obligacji, a ich wartos¢
szacuje sie na 1,39 bin USD. tgczna wartos¢ chinskich rezerw walutowych wynosi
3.69 bln USD i jest mniejsza o ponad 400 mld niz przed rokiem.

Gromadzenie rezerw walutowych przez kraje rozwijajgce sie miato zapobiec
powtdrce kryzysu azjatyckiego z 1997 roku. Osiemnascie lat temu tzw. azjatyckie
tygrysy rozwijaty sie w ogromnym tempie. Wzrost gospodarczy byt jednak dtugiem
zaciggnietym w dolarach. Gdy nadeszto spowolnienie, zatamaty sie kursy walut, co
doprowadzito do powaznej recesji. W tamtym czasie banki centralne nie posiadaty
duzych rezerw walutowych, ktére mogtyby interwencyjnie wystawi¢ na sprzedaz, a
tym samym powstrzymac panike.

Kryzys azjatycki byt pewng nauczkg, po ktorej wiele krajow rozwijajgcych sie zaczeto
budowac rezerwy dolarowe. Najwyzszy poziom rezerw osiggnieto rok temu. Wynidst
on 12 bln USD. Od tego czasu rezerwy systematycznie spadqjq.

Jest to o tyle istotne, ze zmniejszenie sie popytu na amerykanskie obligacje, w
ktorych tfrzymana jest wiekszos¢ rezerw, wywiera presje na spadek ich ceny (wzrost
rentownosci). Akademicy szacujqg, ze przy odizolowanym rynku, zlecenie sprzedazy
obligacji wartych 200 mld USD, powoduije wzrost ich rentownosci o 0,2-0,4 procent
— a to jest tylko 200 mld. Ekonomi$ci Nomury szacujg, ze Ludowy Bank Chin sprzedat
obligacje USA warte 100 mild USD - zaréwno w czerwcu, lipcu jak i w sierpniu.
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Co z tego wynika?

W 2014 roku waluty wielu krajow rozwijajgcych sie doznaty powaznego ostabienia
wzgledem dolara. W lutym tego roku trend sie zatrzymat. Ostatnie pekniecie banki
w Chinach sprawito, ze na rynki wrécita niepewnos¢ i kapitat zaczgt ponownie
uciekac¢ z rynkdw wschodzgcych. Aby temu przeciwdziatac, banki centralne
zaczety pozbywac sie rezerw dolardw (w wiekszosci trzymanych wtasnie w
obligacjach amerykanskich) oraz ogranicza¢ podaz waluty. Proces ten potocznie
zwany QT (quantative tightening) jest piekielnie grozny dla systemu monetarnego.
Sytuacja jest na tyle powazna, ze japonski minister domaga sie zwotania w tej
sprawie nadzwyczajnego posiedzenia G20.

Mamy zatem odptyw kapitatu z obligacji USD. Aby ratowac wtasng walute, kraje
rozwijajgce sie ograniczqjq jej podaz, pozbywajqgc sie rezerw walutowych. W takiej
sytuaciji musimy sie powazne zastanowic, czy FED doleje oliwy do ognia, podnoszgc
stopy procentowe? Czy raczej zrobi to, o czym sie nawet nie wspomina — czyli
uruchomi kolejng runde dodruku?

W mojej ocenie, podniesienie stop jest mato prawdopodobne. Gdyby bowiem FED,
jako pierwszy bank centralny, podnidst stopy procentowe nawet o znikome 0,25
procent — datby czytelny sygnat dla rynkdéw, ze to juz koniec z darmowym kredytem.
Z jednej strony, mogtoby to przetozy¢ sie na dalsze umocnienie dolara i dobicie
kulejgce] gospodarki. Z drugiej strony, wywotatoby to panike na rynkach
finansowych, ktorg nie tatwo jest kontrolowac (a o konfrole ostatecznie tu chodzil).

Natomiast, uruchomienie kolejnej rundy dodruku, wygenerowatoby sztuczny popyt
na obligacje, zapewniajgc troche spokoju i by¢é moze podniostoby gietde w
Stanach Zjednoczonych, ktérej nieduzo brakuje do zaliczenia 20-procentowego
spadku, bedgcego symptomem bessy. Tymczasem, przed nami wrzesien i
pazdziernik — czyli miesigce, w ktérych statystycznie najczesciej dochodzito do
powaznych zawirowan na rynkach finansowych.

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.

~Nie skreslajmy surowcéw”.
Autor: Dante

Rogers: “don’'t give up on commodities” — Rogers podkresla, ze w branzy naftowe;j
doszto i dochodzi nadal do destrukcji kapitatu, co powinno przetozy¢ sie na
ograniczenie produkcji. A to z kolei ma sie przetozy¢ na hosse w tym segmencie,
nawet pomimo statego popytu czy nawet lekko spadajgcego.

http://www.marketwatch.com/story/rogers-dont-rule-out-a-bull-run-in-
commodities-2015-08-26

Wiceprezes FED Fisher twierdzi, ze na razie jest za wczesnie, aby okreslic co zrobi we
wrzesniu FED.

http://www.cnbc.com/2015/08/28/feds-fischer-still-too-early-to-tell-if-september-
hike-will-happen.html

Czyzby szykowata sie zmiana trendu na parze USD/JPY?2 Ostatnie zatamanie na
gietdzie popchneto USD/JPY z poziomodw 125,60 do 118,41 — a jeden z kluczowych
opordw jest w okolicach okoto 116. Jego przebicie mogtoby skutkowac rajdem
jena. Warte uwagi jest to, ze przez niektérych analitykdw USD/JPY jest traktowany
jako predykator dla kursu ztota.

http://www.investing.com/analysis/heed-the-yen-warning-263230

Wyglgda na to, ze powoli waluty surowcowe wracajg do gry (co potwierdza analiza
raportéw COT).

http://www.investing.com/currencies/aud-pln
http://www.investing.com/currencies/cad-pln
http://www.investing.com/currencies/nzd-pin

USD/CAD wyftrzymat wczorajsze i dzisiejsze skoki cen ropy — byczy tfrend utrzymany,
ktory trwa od przeszto 4 lat. Ale w pewnym momencie musi wystgpi¢ korekta
(analogicznie jak w przypadku USD/JPY) — a to bedzie wéwczas ewidentny dowdd
na hosse na rynku surowcow.

http://www.investing.com/analysis/usd-cad:-potential-bull-haven-from-market-
turmoil-263323
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Albert Edwards z Societe Generale ostrzega klientdw, ze akcje jeszcze spadngizeby
nie tudzili sie co do obecnych odbi¢ na gietdzie. Twierdzi, ze wedtug modelu
matematycznego skonstruowanego przez Andrew Lapthorne’'a (bazujgcego na
danych makroekonomicznych i danych dotyczgcych aktywoéw) na 99,7% mamy
obecnie rynek niedzwiedzia.

http://www.businessinsider.com/albert-edwards-thinks-were-in-a-bear-market-
2015-8

Na surowcach przebite kluczowe opory — niezaleznie czy to miedz, ztoto, ropa czy
goz.

http://www.investing.com/commodities/copper
http://www.investing.com/commodities/natural-gas
http://www.investing.com/commodities/gold

Bardzo ciekawe — dwa short squeeze'y na ropie dzien po dniu.

http://seekingalpha.com/article/3471936-is-it-time-for-a-short-squeeze-in-crude-oil

Wyglada na to, ze z uformowanego frojkgta na indeksie PLN krzywa wychodzi
dotem - czyzby zapowiedz spadku i ostabienia ztotego?

http://stooq.pl/g/2s=pln_i&c=1y&t=I&a=Ig&b=0

Poza tym, polskie obligacje jasno wskazujg, ze jakiekolwiek komplikacje na
Swiatowych gietdach spowodujg skokowy wzrost oprocentowania - niewykluczone
przy ponownym zawirowaniu krzywa oprocentowania dla 5-latek przeleci przez 3%
jak gorgcy nuz przez masto.

http://pl.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-bond-yield

A zatem fundusze zagraniczne inwestujgce w ztotdwke mogg sie byc¢ stratne.

Popularny w Japonii day-trader CIS niemalze poftroit zainwestowang kwote (13 min
$ do 34min $) dzieki obecnym zawirowaniom na gietdzie.

http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-08-28/while-many-panicked-
japanese-day-tfrader-made-34-million
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Czy juan moze zastgpi¢ dolara?

Avutor: Dante

Analizujgc to co sie dzieje w Swiecie finansow kazdy przyzna, ze elity finansowe USA
to bardzo wytrawni gracze i nie czyniq zadnych dziatan ad hoc, wszystko jest bardzo
chtodno skalkulowane. A tu niby nagle masowa ignorancja z ich strony na temat
faktu, ze Chiny skupujg metale szlachetne, ktérych wycena predzej czy pdzniej
powinna wzrosng¢. Tak jakby byto im catkowicie obojetne, ze Chinczycy sie
wzbogacq, gdy nastgpi hossa na rynku metali szZiachetnych.

Szczerze wagtpie w ten obrazek — podobnie jak w 2007r. powszechne byty opinie, ze
zyjemy w czasach, w ktérych krach nigdy (sicl) juz nie nastgpi i wszystko musi non
stop rosng¢, a tymczasem duze banki z USA (np.: JP Morgan) zajmowaty
odpowiednie pozycje inwestycyjne, aby jak najwiecej zarobi¢ na przysztym krachu.
Podobnie moze byc¢ z Chinami.

Po pierwsze, bank centralny Chin dokonat swapdw walutowych z juz dos¢ duzg
liczbqg bankdéw cenfralnych i o dziwo nie byto zadnych protestdw ze strony USA bqgdz
Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych! Poza tym, juan jest coraz czesciej
uzywang walutg — pytanie jaka czes$¢ popytu na juana to popyt ze strony bankdw
centralnych, bankdéw i funduszy inwestycyjnych w celu akumulacijie

| zatdzmy, ze pewnego dnia Chiny podadzqg oficjalne ilosci posiadanego ztota i
oSwiadczaqjqg, ze wigzg juana ze ztotem (poczatek standardu ztota w Chinach). A
zatem juan umacnia sie wzgledem innych walut (analogicznie ztoto). A zatem
zyskujg posiadacze juana, a straci bank centralny Chin posiadajgcy w swych
bilansach tracgce na wartosci waluty obce.

W tym momencie banki centralne, banki i fundusze inwestycyjne z wielu krajéw
mogqg zechciec¢ zamieni¢ posiadane juany na ztoto, tym samym drenujgc chinskie
rezerwy, a w ostatecznosci obalajgc standard ztota w Chinach — aby broni¢ swoich
rezerw Chiny musiatby porzucic¢ standard ztota albo mogtyby je straci¢ catkowicie.
. perspektywy bankdw centralnych to moze by<¢ dobry interes, czyli zamiana
stabngcej rodzimej waluty na dobrego juana, a jego na jeszcze lepsze ztoto.

Poza tym, gdyby relacje miedzy bankami centralnymi (zwtaszcza USA i panstw
europejskich) nie byt nadzorowane, to juz dawno mielibySmy do czynienia z
niekontrolowang wojng walutowqg (w mysl zasady ,,kazdy dba o siebie”). Jednak tak
sie nie stato.

Przydatby sie statystyki odnosnie posiadaczy juana, aby zweryfikowac te hipoteze.
A na chwile obecng trwa wymiana ,kopniakdw” miedzy USA, a Chinami i
oczywiscie kosztem sity nabywczej obywateli.

hitp://www.marketwatch.com/story/good-news-devalued-chinese-yuan-may-
stop-fed-rate-hikes-2015-08-19
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Swojg drogq, ciekawe jak Chiny chcg zbudowac ,,spoteczenstwo umiarkowanego
dobrobytu”, ktére ma pobudzic popyt wewnetrzny, skoro dewaluacja waluty
zwieksza inflacje niszczgcq site nabywczg oszczednosci Chinczykdw i jeszcze
bardziej uzaleznia rozwdj Chin od eksportu?!

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 stanowiq rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcqg inwestycyjnym.

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