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W dzisiejszym wydaniu:

1. Independent Trader News - tydzien 39 Str. 2-4
W zbiorze najwazniejszych informacji przeczytacie m.in. o rosngcej roli Chin na

arenie miedzynarodowej oraz o najwiekszym btedzie Volkswagena.

2. Spotki wydobywcze - okazja czy putapka? Str. 5-11
Inwestycje w akcje spotek wydobywczych nie sg dla kazdego. Czy warto w nie

inwestowac przy obecnym sentymencie do metali?

3. Czy FED rozpoczqt kolejny dodruk dolarow? Str. 11-16
Jesli FED rozpoczat kolejng serie dodruku, moze to spowodowac pojawienie sie
dalszych wzrostow na gietdzie. Mimo to, trzymanie akcji jest w tej chwili bardzo

ryzykowne.

4. Independent Trader News - tydzien 41 Str. 17-21
Ibdér najwazniejszych wydarzen finansowych i geopolitycznych minionego

tygodnia. Niezbedna pozycja do lektury dla kazdego inwestora.
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Independent Trader News - tydzien 39

1. Chiny nadal wyprzedajg amerykanskie obligacje

Chiny sprzedajg amerykanskie obligacje w coraz wiekszych ilosciach. W sierpniu —
kontynuujgc frend — Chinska Republika Ludowa znaczgco obnizyta stan posiadania
obligaciji rzgdu USA. Celem tej operacji byto pozyskanie dolardw, potrzebnych na
obrone juana po dewaluacyjnym szoku sprzed dwoch  tygodni.

Skala sprzedazy nie zostata oficjalnie ujawniona. Pierwsze wskazdwki otrzymamy
najwczesniej w potowie pazdziernika, gdy amerykanski Departament Skarbu poda
dane o stanie posiadania zagranicznych wierzycieli. Z ostathich danych (za
czerwiec) wynika, ze Chiny wcigz byty najwiekszym zagranicznym posiadaczem
amerykanskiego dtugu (1,271 min dolaréw).

Chinczycy zapowiedzieli takze, ze zamierzajg wesprzec swojg gospodarke kwotqg 1
bln junadéw (150 mid USD), aby zrekompensowac spadek w globalnym popycie.
Podobna kwota bedzie niezbedna do uruchomienia pierwsze] fazy inwestycii
zwigzanych z budowq jedwabnego szlaku. W sytuacii, w ktérej najwiekszy wierzyciel
USA pozbywa sie amerykanskich obligacji, jedyny popyt zapewne pochodzic¢
bedzie bezposrednio z FED, rozpoczynajgc tym samym kolejng runde QE.

2. Ekspansja chinskich bankéw na Bliski Wschod

Chinskie banki dokonujg ekspansji w gospodarce i finansach Swiata arabskiego,
podczas gdy banki zachodnie wycofujg sie z regionu. Szef Miedzynarodowego
Centrum Finansowego w Dubaju (DIFC) ogtosit, ze rozwaza kwestie emisji arabskich
obligacji w chinskiej walucie. Do tej pory, wszystkie arabskie obligacje byty
emitowane wytgcznie w USD. W mojej ocenie jest to kolejny krok zmierzajgcy do
sprzedazy ropy z Bliskiego Wschodu z pominieciem petrodolara.

3. Rosyjskie embargo na zywnos¢ rujnuje francuskie rolnictwo

Embargo na zywnos$¢ wprowadzone przez Rosje — w odpowiedzi na zachodnie
sankcje — spowodowato chaos w europejskim sektorze rolnym. Francuscy rolnicy
przeprowadzajqg regularne akcje protestacyjne (wysypujgc ziemniaki na drogi czy
blokujgc autostrady ciggnikami). Kilka tysiecy francuskich rolnikow protestowato w
Paryzu przeciwko polityce rolnejich rzgdu. Domagali sie takze zniesienia natozonych
na Rosje sankcji. Wprawdzie, francuski rzad zadeklamowat ostatnio wsparcie
swojego rolnictwa kwotg 600 miliondw euro w formie doraznej pomocy finansowe;j,
ale zapewne odniesie to niewielki skutek w poprawie stanu tego sektora francuskiej
gospodarki.
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4. Chiny budujq fabryki w USA

W zesztym roku, chinskie firmy przedarty sie na amerykanski grunt; zainwestowaty juz
12 mid dolarow w gospodarke USA, zaktadajgc w wiekszosci mate fabryki. Trudno
tutaj o dtugoterminowe poréwnanie w czasie tych inwestycii, gdyz jeszcze w 2000
roku byty one zerowe.

Obecnie, amerykanskie filie chinskich firm zatfrudniajg ponad 80 tysiecy
Amerykandw. Wzrastajgca obecnos¢ chinskiego biznesu na terytorium USA, ma tez
zwigzek z postepujgcqg deindustrializacjg Standw Zjednoczonych, gdy poczgwszy
od 1980 roku, firmy High Tech zaczety sie ewakuowac z USA — gtownie na drugqg
strone Pacyfiku. Jak naironie losu, tania sita robocza moze wkrdtce stac sie domeng
amerykanskich robotnikdw, a w niedalekiej przysztosci, takze chinskie banki zaczng
udziela¢c Amerykanom kredytow konsumpcyjnych na zakup mieszkan i
samochoddw. Podwaliny pod taki scenariusz wtasnie zostaty stworzone i powoli
staje sie on rzeczywistosciqg.

5. Amerykanie chcq rozmiesci¢ nowq bron jadrowg w Niemczech

Pentagon zaplanowat przetransportowanie do Niemiec 20 nowych bomb
atomowych. Miatyby one zosta¢ umieszczone w magazynach w bazie sit lotniczych
w BUchel. Kazda z nich jest cztery razy wiekszg od tej, jakg miat tadunek zrzucony
na Hiroszime! Bomby te stanowityby bardzo wyraznie wskazanie, ze w Waszyngtonie
zdecydowano o powrocie do Europy nowych @ sit amerykanskich.

W marcu 2010 roku deputowani Bundestagu dali niemieckiemu rzgdowi mandat do
rozmow z Waszyngtonem o wywiezieniu amerykanskiej broni atomowej z terytorium
Niemiec. Broni te] dotychczas nie wywieziono — za to przybedzie nowa, o wieksze]
sile i precyzji razenia.

Nie ma watpliwosci, ze spowoduje to konkretng reakcje strony rosyjskiej,
doprowadzajgc do eskalacji zbrojen na potrzeby nowej ,,Zimnej wojny”. W ramach
rewanzu Rosja moze rozmiesci¢ rakiety balistyczne Iskander w obwodzie
kaliningradzkim. Rosja bedzie musiata podjg¢ konieczne kroki do przywrdcenia
rownowagi sit w Europie. Polityka Pentagonu destabilizuje wiec kolejny rejon swiata
— tym razem, za naszg zachodnig granicq.

é. Rosja, Syriq, Irak i Iran prébujg wspdlnie walczy¢ z ISIS

Z inicjatywy Rosji zostanie otwarte w Bagdadzie Cenfrum Informacyjne. W jego sktad
wejdq przedstawiciele sztabdw generalnych Rosji, Syrii, Iranu i Iraku. Centrum zajmie
sie gromadzeniem i analizg informaciji na temat sytuacji na Bliskim Wschodzie oraz
koordynowaniem walki z Panstwem Islamskim. Dziatania Rosji sq pierwszymi, realnie
uderzajgcymi w struktury ISIS. USA - jaok do te] pory — pozorujg tylko dziatania,
powodujgc w tym rejonie Swiata wielkie zamieszanie, co z kolei jest na reke Turcji,
ktérej nadarzyta sie okazja do walki z Kurdami.
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7. Najwiekszy btad Volkswagena - brak lobbingu

Na Volkswagena zostaty natozone kary ponad 18 mid USD z tytutu fatszowania
wynikdw emisji CO2. Tymczasem, amerykanski gigant motoryzacyjny General
Motors, zawart wtasnie ugode, na podstawie ktorej zobowigzat sie do zaptaty 200
mlIn USD kary z powodu wadliwego zaptonu aut produkowanych przez GM. Sprawa
jest na tyle powazna, ze wada fabryczna samochoddédw GM doprowadzita do
Smierci co najmniej 124 oséb.

Dlaczego VW musi zaptaci¢ kare ponad 20-krotnie wiekszg, mimo iz jego praktyki
nie doprowadzity do niczyjej Smierci, a wytgcznie do wiekszej, niz zatozono, emisji
CO2¢2!

VW w ciggu ostatnich 15 lat przekazat partiom politycznym w USA 50 tys. USD,
podczas gdy GM - przekazat na ten cel 12 min USD. Na lobbing VW wydat
natomiast 17 min, podczas gdy GM 157 min - czyli ponad 9 razy wiecej!

Najwazniejszy jest jednak fakt, ze VW jest firmg niemieckqg, bedgcqg - jak caty
niemiecki przemyst — celem ataku ze strony USA.

Zespot Independent Trader
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Spotki wydobywcze - okazja czy putapka?

W ciggu ostatnich czterech lat, akcje firm zajmujgcych sie wydobyciem ztota i
srebra, doznaty ogromnej przeceny. Ekstremalne spadki sprawity, ze inwestorzy
uwierzyli, iz caty sektor wydobywczy nie przetrwa niskich cen i zapewne
zdecydowana wiekszos¢ firm ogtosi wkrétce bankructwo.

Oliwy do ognia dolewaty media, wieszczgce rychty upadek catego sektora, pod
ciezarem pietrzgcego sie zadtuzenia. Zwazywszy, ze od pewnego czasu posiadam
akcje spotek wydobywczych, postanowitem ponownie przyjrzec sie fundamentom.

Wyceny spdtek wydobywczych osiggnety szczyty w 2011 roku — mniej wiecej w tym
samym czasie, kiedy cena ztota siegneta 1920 USD, a srebra 49 USD. Rekordowe
ceny metali przektadaty sie na znaczne zyski kompanii, co z kolei uzasadniato
wysokie ceny ich akcji. Wraz z rozpoczeciem sie bessy w metach szlachetnych,
akcje producentdéw ztota i srebra zaczety spadac.

Do chwili obecnej, indeks matych spdtek wydobywczych (kapitalizacja miedzy 200
min-5mild USD) spadt ponad 85% i okazat sie zdecydowanie najgorszym segmentem
akcji. Sentyment jest tak negatywny, jakby jutro wiekszo$¢ firm miata ogtosic
bankructwo. Nic bardziej btednego!

1. Cena zlota, a rzeczywiste koszty produkcji

Na przestrzeni ostatnich 4 lat, wraz ze spadajgcymi cenami metali, praktycznie
wszystkie firmy znaczgco zredukowaty koszty ich wydobycia. W pierwszej kolejnosci
wstrzymano produkcje w nierentownych kopalniach. Nastepnie, zredukowano
wynagrodzenia oraz zoptymalizowano procesy produkcyjne. Ostatecznie, gdy
brakuje pieniedzy, oszczedza sie wszedzie, gdzie jest to tylko mozliwe.

Publikujgc koszt wydobycia, kompanie wydobywcze postugujg sie réznymi
pozycjami kosztéw, zaczynajgc od cash cost, przez total cost, po najoardziej
miarodajny All-in sustaining cost (AISC).

AISC bynajmniej nie jest idealny (gdyz nie uwzglednia kosztéw odsetek od kredytow,
czy tez podatku dochodowego), ale mozna zatozyC, ze w miare rzetelnie
przedstawia koszty produkcii.
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W 2014 roku koszty catkowite wydobycia (czyli AISC powiekszone o odsetki) wyniosty
okoto 1020 USD, co przy Sredniej cenie ztota 1200 USD, pozwolito wypracowywac
przyzwoite zyski. Co ciekawe, mniejsze firmy majg znacznie nizsze koszty wydobycia,
a tym samym wyzsze marze. W 2015 roku sytuacja znacznie sie poprawita, wskutek
spadajgcej ceny ropy naftowej, ktorej koszt wydobycia stanowi blisko 40% jej ceny.
Wiecej szczegdtdw dostarcza ponizsza tabela, obejmujgca 34 kompanie
wchodzgce w sktad ETF'u GDXJ (junior miners, czyli spotki wydobywcze o
kapitalizacji nie wiekszej niz 5 mid USD).

W tabeli znajdziecie odpowiednio:

- AISC - koszt catkowity (bez odsetek) za drugi kwartat 2015 roku,

- 2015 - koszt catkowity za caty rok 2015 (prognozy),

- Cash — poziom gotowki,

- %MC - poziom gotdwki w relacji do kapitalizacji firmy,

- Qfr OCF — wartos¢ gotowki, jakg wypracowano w drugim kwartale,

- Qtr Prd - koszt obstugi dtugu w drugim kwartale.
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GDXJ Component Companies' Fundamentals - - . -

Exch m Mkt Cap QtrM Cash %MC Qtr OCF Qtr Prd
OR ¢ |4.20%| s11 ): $320m 28% S$8m 7k
CEY | 1424%| <iii8m 02| s706| $853 $§175m 16% $50m| 108k
PAAS |NASD |4.16%| 108 12| $9.44|s14.46 $16.05| $275m 25% S$21m| 6650k
AGlI | NvsE|3.85%) <o | s726|s1013 $379m 36% $8m| 99k
NST ¢ 13.51%| g8 ): $720 §$788| $130m 15% 152k
HL IYSE |3.30%| S8 2| 8561 $192m 23% $31m| 2500k
IAG | NviF|3.26%  S73Em 02| $817|$1076 $1125| $836m 113% S$32m| 202k
NG | NYSE(3.21%| s118 ); $50m 4% -$3m ok
SMF ¢ |3.14%| ¢ 2| sa71| se604 $670| S$131m 17% S41m| 66k
TXG ¢ |3.03% ¢ ): $83m 11% -S1im Ok
EVN ¢ 12.95% 2| s538| $816 $151m $30m| 114k
i TSX |2.85% ¢ ): $145m 20% -$4m ok
SSRI |1 2.77%| S552m Q2| $717 $217m 39% S$22m| 49k
0GC ¢ |2.66% 558 2| sarza|l $734 $49m 8% S$42m| 86k
1051 HK |2.63%| <S78am HI $695 S$650| $287m 37% $108m| 135k
CG | TSX [|2.49%| S$1364m Q: $937 $912| $250m 18% S$S115m| 125k
ASR ¢ |2.45% cSeaim 02| $386| $598 $725| $357m 56% $24m| 43k

54.8% Gold Avgs 5604 $805 $812 www.ZealLLC.com

GDXJ Component Companies' Fundamentals -« . .. = -

Exchm Mkt Cap QtrL/ozm Cash %MC Qtr OCF Qtr Prd
PVG | NvsE|2.33% <74 ); $53m 7% -$3m Ok
CDE | NvsE|2.22%| 549 12 [$12.56/$16.60 $17.50| $206m 41% $37m| 9100k
AG | NYSE|2.20%| 54 2| $8.74|s14.49 $38m 8% S$21m| 3800k
CGG | Tsx |2.10%| sSe20m 02| $e642| $8a1 $119m 19% -$15m| S0k
HMY | nvsE (1.93% <4 12| 51003 $1233 $88m 20% S$45m| 256k
LSG ¢ |1.93% ¢ 2| ss597| $877 s$9s50| $81m 22% S$26m| 46k
KOZA 1.78%, ¢ | ss24 $369m 28% $129m| 128k
RRL X |1.78%| sa9 | se38| ssa1 $54m 11% $35m| 75k
PPP | nver 1.77%| <509m 02| $654|$1036 $1100| S40m 8% S$23m| 62k
SAND| NYSE |1.65% S352m 02| $304 §52m 15% S$10m| 13k
AKG X |1.63%| $354m Q2 $230m 65% -$2m Ok
MAG | 75x 1.47%| ¢ ): $81m 15% -Sim ok
FSM | NvsE |1.45%| <364m 02| $4.08|514.47 S41m 11% $5m| 1671k
RBY |[nvsE|1.34%) <3: ): $59m 18%  S$3m Ok
PG ¢ |1.32%| ¢ ): $63m 21% -Sim Ok
GUY | 75X |1.31% cas ): $S24m 5% -$2m ok
0815 | HK |1.27%| <390

295%  GoldAvgs 5623 5966 51025  www.ZealLLC.com

zrodto: zealllc.com

Zreguty, koszty wydobycia —w przypadku matych spotek — ksztattujg sie na poziomie
miedzy 800-1100 USD, co zapewnia spory margines bezpieczenstwa. Co wazne,
wiekszos¢ firm ma zapasy gotdwki, odpowiadajgce 20-30% ich wartosci rynkowe;.
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2. Zadtuzenie sektora

Koszt obstugi dtugu (jak widac¢ w tabeli powyzej) jest pomijany, zwtaszcza w relacji
do przychododw, ale jest to skutek praktycznie zerowych stép procentowych i — poki
co - stabilnej sytuacji na rynku dtugu korporacyjnego.

Dtug sektora wydobywczego przyrastat najszybciej w latach 2011-2013, co byto
wynikiem euforii wywotanej dekadq systematyczny wzrostéw ceny ztota. Lata 2014-
2015 przyniosty natomiast stabilizacje i marginalny wzrost dtugu.

Gold Miners' Mountain of Debt
Growth during gold's 12-year bull run came at a cost for the biggest miners as debt surged

B Gold Producers' Net Debt
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zrodto: bloomeberg.com

Warto jednak zwrdcic uwage na fakt, iz tgczny dtug najwiekszych producentow
ztota i srebra (GDX) szacowany jest na 19 mid USD, co odpowiada 61% kapitalizaciji
sektora. Rekordzistami w niechlubnym wyscigu sg Anglogold i Barrick, dla ktorych
dtug wynosi 84% i 74% wartosci firmy.

Dla poréwnania, w przypadku matych producentow (GDXJ) dtug nie przekracza 4
mld USD, co stanowi raptem 26% kapitalizacji. Jest to o tyle wazne, gdyz wiekszos¢
matych firm posiada zapasy gotdwki na bardzo podobnym poziomie, dzieki czemu,
w razie potrzeby, zadtuzenie moze zostac zredukowane bez wiekszych problemow.

3. Mocny dolar

Prawdziwym btogostawienstwem dla sektora wydobywczego okazat sie mocny
dolar. Na przestrzeni ostatnich dwoch lat, USD umocnit sie o 20-25% - zardbwno w
relacji do walut Kanady, Australii, jok i RPA (w ktdrych znajduje sie blisko 2/3
wszystkich kopaln).

Przy spadajgcych kosztach wydobycia, rosngce przychody (zwigzane ze statq ceng
ztota, ale drozszym dolarem) sprawity, ze bardzo poprawity sie wyniki finansowe
kompanii wydobywczych.
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4. Indeks producentéw ziota

Obecnie, po ponad 80-procentowych spadkach (liczgc od szczytu z 2011 roku)
indeks spotek wydobywczych jest w tym samym miejscu, w ktérym byt w 2003 roku,
kiedy to cena ztota oscylowata na poziomie 300 USD/oz.

Gold Stocks Fall to 14-Year Low

The last time gold stocks were this cheap bullion traded below $300 an ounce

B Gold Miners' Index
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zrédto: bloomberg.com

Jest to dosc¢ ciekawe, bo jesliwezmiemy pod uwage rzeczywistg inflacje podawang
przez shadowstats.com Johna Wiliomsa — okazuje sie, ze dzisiejsza cena ztota
wynoszgca okoto 1150 USD, odpowiada cenie ztota sprzed jedenastu lat.

Inflation-Adjusted Gold Price Using 1980 CPI Formula  — wonthiy Average Gotd price

QCASEYR SEARCH
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5. Duzy lewar = duze ryzyko

Inwestujgc w spotki wydobywcze, nie mozemy zapominac, ze mamy do czynienia
z poteznym lewarem. Zatdézmy, ze w hipotetycznej firmie catkowite koszty
wydobycia wynoszg 1000 USD/oz, a cena ztota ksztattuje sie na poziomie 1150
USD/oz. Wowczas na kazdej uncji zarabiamy Srednio 150 USD.

Jednak, jesli cena ztota wzroénie o 10%, to zysk z kazdej wydobytej uncji wzrosnie ze
150 USD do 265 USD, co oznacza wzrost o 76%. Pamietajmy jednak, ze lewar zawsze
dziata w dwie strony, czego skutkiem byty spadki cen kompanii wydobywczych,
przekraczajgce nierzadko 80%.

Podsumowanie

Mimo ze obecnie spdtki wydobywcze stanowiqg bardzo duzg wartos¢ — nie jest to
aktywo dla kazdego. Zaledwie 10-procentowa zmiana ceny metalu, tatwo moze
przetozy¢ sie na 30-40% zmiane wyceny spdtek. Tego typu wahania wywotujg u
wielu skrajne emocje, a te sqg najgorszym doradcg.

Z drugiej strony, relatywnie mate zadtuzenie (mate spobtki) w potgczeniv z
rozsgdnymi wycenami p/e = 14 oraz p/bv = 0,7 stanowi dobry punkt wejscia -
zwtaszcza ze, mimo wielu zapewnien ztota po 800 USD, metal ten jako$ nie chce
dalej spadac.

Nastawienie inwestorow do metali jest skrajnie negatywne, a jak wiadomo — poziom
optymizmu jest wskaznikiem kontrarnym. Im gorsze jest nastawienie inwestorow, tym
blize] dna bessy.

Gold Optix

= Gold Optix == Gold From | Feb20,1999 | To | Jul 28, 2015

----Excessive optimilm I | 1L 1] - S
60 =
g
s
‘ 40 g
\|_l|_Ex¥ssitelssimism 4y A1 M. A __ I l )
1| N K T i
] ' 20
Gold Optimism Index - Current Reading: 12 - the second I
lowest in history S
0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

IndependentTrader.pl strona 10



Popyt na metal fizyczny ze strony Chin, Indii czy Rosji — nie spada. Magazyny Comexu
Swiecq pustkami, a czas oczekiwania na metal wydtuza sie. Wskazuje to na
problemy z dostawami, co docelowo moze oznaczac wyzsze ceny.

Musimy koniecznie zadac sobie pytanie: czy ewentualne wyzsze ceny metalu (a tym
samym wyzsze zyski przedsiebiorstw wydobywczych) nie przetozq sie przypadkiem
na znaczny wzrost podatkdéw od kopalin? ...oczywiscie, w imie ,,sprawiedliwosci
spotecznej”.

Trader21

Czy FED rozpoczaqt kolejny dodruk dolaréw?

Ostatni rok nie byt taskawy ani dla akciji z krajow rozwijajgcych sie, ani dla ich walut.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy ceny akcji w ujeciu dolarowym spadty srednio o 30%.
Byt to efekt zardwno ucieczki kapitatu z rynkdw postrzeganych jaoko bardziej
ryzykowne, jak i ostabienia sie lokalnych walut wzgledem dolara. Co ciekawe, w
analizowanym okresie rynek akcji w Polsce zachowywat sie, jakby blizej mu byto do
rynkow rozwinietych, takich jak USA czy UK, niz do krajow rozwijajgcych sie, jak to
byto w przesztosci.

Jak to sie stato, ze spadki w pierwszej kolejnosci dotknety rynki wschodzgce, mimo
iz pod wzgledem wycen akcje byty zdecydowanie tansze niz na rynkach
rozwinietyche

Przez blisko 5 lat kredytowego boomu bedgcego wynikiem dodruku dolaréow (QET,
QE2, Operation Twist, oraz QE3) wiele krajow, szczegdlnie rozwijajgcych sie,
zaciggato kredyty w taniejgcym dolarze. Korzystajgc z ,dobrodziejstw” taniego
dolara dramatycznie zwiekszano dtug na kazdym poziomie, zaczynajgc od dtugu
rzgdowego poprzez korporacyjny, konczgc na przecietnych obywatelach,
zaciggajgcych kredyty na zakup nieruchomosci. Wszystko byto pod kontrolg do
potowy 2014 roku, kiedy to dolar zaczagt sie btyskawicznie umacniac¢. Wraz z
drozejgcym dolarem szybko rosta warto$¢ zadtuzenia, w efekcie czego czesc
kredytow stata sie niesptacalna. W Polsce podobny problem mamy z kredytami
denominowanymi w CHF.

Mocny dolar, problem dia wielu.

Koniec wzrostéw cen dolara sygnalizowatem Wam w marcu. Od tego czasu dolar
stracit juz cze$¢ swojej sity, jednak w poréwnaniu do lat wczesniejszych nadal jest
relatywnie drogi, co generuje problemy dla sektora finansowego praktycznie na
catym Swiecie.
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a) Kraje rozwijajqce sie

Dla krajdw rozwijajgcych sie, tj. Brazylia, Rosja, RPA czy Turcja, problemem jest
zadtuzenie denominowane w USD. Rosngcy kurs dolara sprawit, ze w ciggu roku
warto$¢ dtugu, liczona w lokalnych walutach wzrosta o 20-25%. Dodatkowo drogi
dolar to wyzsze ceny energii, przektadajgce sie na wyzszg inflacje, ktéra z kolei
wymusita podwyzki stop procentowych ttumigce i tak niski wzrost gospodarczy.

b) Chiny

Inaczenie tego kraju dla globalnej gospodarki jest na tyle duze, ze nalezy
analizowa¢ go osobno. Chinski juan przez lata byt sztywno powigzany z
amerykanskim dolarem. Co pewien czas dokonywano jego rewaluacji, po czym
kurs ponownie usztywniano. Wzrost kursu dolara przetozyt sie na automatyczny
wzrost kursu juana w stosunku do wiekszosci walut krajow, do ktérych eksportowane
sg chinskie produkty (Europa, Japonia, Korea Pd, Ameryka tacinska). Gospodarka
chinska, mimo iz przechodszi transformacje z gospodarki eksportowej na gospodarke
bazujgcg na popycie wewnetrznym, takze odczuta negatywne skutki
gwattownego umocnienia sie wtasnej waluty.

c) USA

Stany Zjednoczone sq teoretycznie beneficientem mocnego dolara. Z 500 mid
deficytem w handlu zagranicznym mogg importowac wiele ddébr po zanizonej
cenie. Drogi dolar oznacza bowiem nizsze ceny produktow sprowadzanych z
zagranicy. Tymczasowe pozytywy sg jednak zabodjcze dla gospodarki takiej jak USA.
Na przestrzeni ostatnich 3 dekad kraj ten praktycznie pozbyt sie przemystu.
Bezrobocie liczone metodami, jakich uzywamy w Europie, siegneto 23%. Tempo
cyrkulaciji pienigdza (wskaznik pokazujgcy rzeczywisty stan gospodarki) jest na
historycznych minimach. Dolar, drozejgcy w ciggu roku o 20%, sprawit, ze wiele
amerykanskich firm nagle przestato stanowic¢ konkurencje wobec taniego importu,
co z kolei nasilito problemy gospodarcze.

d) Nieliczni beneficjenci

Nadmiernie silny dolar jest problemem dla wiekszosci krajow. Do nielicznych
beneficjentow nalezg kraje bez dtugu denominowanego w USA i jednoczesnie
eksportujgce towary do USA. Drogi dolar pomogt takze producentom surowcodw
energetycznych i mineralnych zrekompensowac straty wynikajgce ze 4 - letnigj
bessy. Jednak zagrozenia wynikajgce z drogiego dolara absolutnie przewazajg nad
korzysciami.
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Mocny dolar, problem dla rykéw finansowych.

Wyznacznikiem koniunktury gospodarczej w USA nie jest poziom bezrobocia czy
relacja zarobkéw do kosztow zycia. Mediom i Wall Street udato sie przekonac
spoteczenstwo, ze gospodarka ma sie doskonale, gdy ceny akcji czy nieruchomosci
bijg rekord za rekordem.

Do takiej wtasnie sytuacji udato sie doprowadzi¢, uruchamiajgc kolejne rundy
dodruku dolardw, potocznie zwane Quantitative Easing, w efekcie czego w ciggu
5 lat wykreowano z powietrza prawie 3,5 bin USD. tatwy kredyt potgczony z
niszczeniem wartosci dolara doprowadzit zardbwno do wzrostu cen nieruchomosci,

jak i najdtuzsze] od 80 lat hossy na gietdzie.
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie ceny akcji na gietdzie w USA, wyznaczajgcej
globalne trendy rosty, gdy FED , drukowat” dolary (szare pola). Gdy tylko dodruk
przerywano, natychmiast dochodzito do spadkow cen. Zaleznos¢ miedzy
dodrukiem a wzrostami cen akcji w ciggu ostatnich 7 lat wyniosta prawie 98%.

FED wraz z zapowiedziami podwyzek stop procentowych utkngt w putapce. Chcagc
wywotac inflacje w cenach aktywow, takich jak akcje czy nieruchomosci, sprawit,
ze zmienity sie zachowania inwestorow. Fundusze inwestycyjne decydujgc sie na
zakup akcji przestaty zwracac¢ uwage na fundamenty gospodarcze.
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Akcje kupowano w oczekiwaniu, ze zwiekszenie podazy waluty podniesie ich ceny
niezaleznie od kondycji gospodarki. Ostatecznie cze$Sc dolardw, ktére dodrukuje
FED zawsze znajdzie ujscie na rynkach akcji.

Wyzsze stopy procentowe?

Podniesienie stop procentowych, o ktérym madwi sie od blisko roku, nie nadchodzi i
W mojej ocenie jest bardzo mato prawdopodobne. Same zapowiedzi wyzszych stop
juz doprowadzity do poteznego umocnienia sie dolara oraz spadkdw na gietdzie na
catym Swiecie.

Dodatkowo sytuacja na rynku dtugu jest na tyle powazna, ze banki centralne robig
co mogq, aby utrzymac wiare inwestoréw w ich programy stymulacyjne. Podwyzki
stop procentowych mogtyby zachwia¢ zaufaniem do systemu i doprowadzi¢ do
paniki, ktérej nie da sie kontrolowac.

O tragicznym stanie rynku dtugu Swiadczy, chociazby ekstremalnie wysoki poziom
operacjiReversed REPO, potwierdzajgcy powazne problemy systemu finansowego.

FREQ w — Reverse repurchase agreements held by the Federal Reserve: All Maturities
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zrédto: stlouisfed.org

Innymi stowy, sytuacja w systemie finansowym jest obecnie na tyle powazna, ze
ewentualne podniesienie stép procentowych, chociazby o nieznaczgce 0,25%,
mogtaby doprowadzi¢ do niekontrolowanej paniki, a na to niespecjalnie mozna
pozwolic.
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Czego mozemy zatem oczekiwaé?

Pewne sygnaty nadeszty ostatnio z rynkdw wschodzgcych. Mianowicie,
indonezyjska rupia umocnita sie wzgledem dolara o prawie 9%, rosyjski rubel o 6,5%,
brazylijski real czy korona norweska o prawie 5%. W ciggu ostatnich 3 miesiecy indeks
surowcow wzrést o okoto 10%. Jeszcze wiecej, bo 19% wzrosty ceny spotek
wydobywczych.

Tego typu zmiany sugerujg, ze kapitat uciekajgcy od ,bezpiecznego” dolara,
zaczyna wracac na tanie rynki wschodzgce. A takze inwestorzy, spodziewajgcy sie
dewaluaciji amerykanskiej waluty, szukajg schronienia w aktywach materialnych,
czyli surowcach, ktére po 4 letniej bessie sg na bardzo atrakcyjnych poziomach.

Rogers International Commodity * 2.379,80 0,00 (0,00%)
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zrédto: investing.com

Mamy zatem do czynienia z pewnqg ciekawq sytuacjaq:

a) FED wie, ze podwyzka stop procentowych doprowadzi do exodusu na rynkach
finansowych i by¢ moze do dalszego umocnienia sie dolara. W USA doprowadzi to
do dalszego pogorszenia sie stanu gospodarki. Najwiekszym problemem wydaije sie
by¢ widmo licznych bankructwa na dtugu dolarowym, zwtaszcza w krajach
rozwijajgcych sie.

b) Podwyzka stép procentowych jest pierwszym etapem do zmniejszenia bilansu
FED, w co absolutnie nie wierze, lecz wielu inwestoréw dostrzega takg mozliwose.
Zmniejszenie bilansu banku centfralnego to nic innego, jak wyprzedaz obligacji
rzgdowych, wywotujgca spadek ich ceny (wzrost renftownosci).

c) FED stawia sobie za cel 2% inflacje, ktérej rzgdowe miary CPI nie dostrzegajq.
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d) Dolar nadmiernie umocnit sie wzgledem wielu walut (szczyt w marcu).

e) Obecnie rynki wschodzgce doznajg umocnienia walut oraz odbicia na gietdach.

Whnioski

W moje] ocenie, najbardziej prawdopodobny scenariusz jest taki, ze bez
informowania kogokolwiek FED rozpoczgt wtasnie kolejng runde dodruku dolardw.
Zamiast podwyzki stép procentowych, ktéra zresztg byta mato prawdopodobna,
FED robi cos odwrotnego, czyli jedyng rzecz, w ktérej jest naprawde dobry - niszczy
wartos¢ dolara.

Wieksza podaz dolara przektada sie na jego nizszg ceng, a wiec wyzszg cene
aktywdw denominowanych w dolarze. Powrdt do polityki dodruku dolaréw oznacza
jednoczesnie powrdt optymizmu na rynkach akcji i mozliwos¢ kontynuacii hossy.
Mimo iz obecnie ceny akcji sg na wysokich poziomach, to w niektérych regionach
(rynki wchodzgce m.in. Czechy czy Polska) pojawiajq sie okazje inwestycyjne.

Niemniej, zawsze nalezy patrze¢ na sytuacje z roznej perspektywy. Jezeli nie mam
racji i FED nie rozpoczgt dodruku, a obecne wzrosty sg jedynie korektq, po ktorej
dojdzie do dalszych spadkow, to ryzyko zwigzane z trzymaniem akciji jest ogromne.

Osobiscie wole stangc¢ z boku i obserwowac sytuacje, przynajmniej do konca
pazdziernika, ktoéry historycznie jest zdecydowanie najgorszym miesigcem dla
rynkow akcii.

Trader21
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Independent Trader News - tydzien 41

1. Chinski lotniskowiec przyptynagt do Syrii, by wesprzec¢ sity rosyjsko-iranskie

Gdy w Biatym Domu prezydenci USA i Chin omawiali wzajemne relacje i podkresliali
przyjazh miedzy swymi narodami, chinski lotniskowiec wptynagt do syryjskiego portu
Tartus. Dla Pekinu nie stanowi problemu zapewnianie USA o swej przyjazni i
polepszeniu wzajemnych relacji ...a jednoczesnie wspieranie Rosji w interwenciji
militarnej w Syrii. Chinscy politycy poftrafig sie mito usmiechac i przyjaznie witac, a
jednoczesnie prezg muskuty, pragngc zaznaczy¢ obecnos$¢ swego kraju nie tylko w
rejonie Azji, ale pozwalajg sobie na militarne i polityczne wsparcie dla interwencji
rosyjsko-iranskiej oraz syryjskiego prezydenta Assada.

2. USA stara sie wykluczyé UE z rozméw pokojowych w Syrii

Amerykanski rzgd storpedowat europejskie propozycje wielostronnej konferencji
pokojowej dotyczgcej sytuacji w Syrii. Stany Zjednoczone probujg odsungc Unie
Europejskg od negocjacji w sprawie wojny domowej podczas gdy to wtasnie na
kraje UE spada problem uchodzcow.

Wielka Brytania, Francja i Niemcy popierajqg idee zazegnania kryzysu razem z USA,
Chinami, Rosjg i Iranem. USA jednak chcq zaprosi¢c do stotu negocjacji wytgcznie
Rosje, Iran, Arabie Saudyjskg i Turcje. Takie podejscie spowodowato konsternacije
wsrod europejskich politykow.

3. Jak wyglgda ,,Recovery” (ozywienie gospodarcze) w wykonaniu USA

Linia niebieska - miliony Amerykandw korzystajgcych z kupondw na zywnosc.

Linia czerwona - odsetek Amerykandw czynnych zawodowo.

,f"MIlllons of Americans -
On Food-Stamps

Percentage of Americans
In Labor Force

IR i Recovery?

Zrédto: zerohedge.com
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4. Chiny uruchamiajqg CIPS (China International Payment System)

Ludowy Bank Chin uruchomit niezalezny od SWIFT system, pozwalajgcy dokonywac
miedzynarodowych ptatnosci z wykorzystaniem juandw. Przede wszystkim, pozwala
on na uniezaleznienie sie od systemu kontrolowanego przez Zachdd. Co jednak
najwazniejsze: przyspiesza umiedzynarodowienie juana i zakonczenie dominacii
dolara na arenie miedzynarodowe;.

Ustanowienie CIPS jest waznym punktem w internacjonalizacji juana. Jest to
infrastruktura, ktéra potgczy uzytkownikédw juana na catym Swiecie za pomocq
jednego systemu. — Helen Wong, prezes chinskiego HSBC.

CIPS obstuguje ptatnosci w handlu miedzynarodowym, inwestycje oraz ptatnosci
osobiste. System dziata przez 11 godzin dziennie. Do chwili obecnej, 19 bankéw
zobowigzato sie do uzywania CIPS. Chiny chcg zmniejszy¢ zaleznos$¢ Swiatowych
finanséw od systemu SWIFT. Jednoczesnie, Pekin chce zaznaczy< swojq pozycje na
arenie miedzynarodowej, zwtaszcza w kontekScie ogromnych wydatkow
zwigzanych z budowq Jedwabnego Szlaku.

Obecnie, juan jest czwartg najpopularniejszg walutg na Swiecie, przy czym jego
udziat rosnie w btyskawicznym tempie. Trzy lata temu, juan byt wytgcznie walutg
uzywang w Chinach i Hong Kongu, a dzi§ akceptuje sie go w ponad 100 krajach.

China’s Yuan: Climbing the Ranks

Historical rankings among the top 20 global payments currencies and

their share of payments in August 2015

TOP 10, AUGUST 2015
D' B U.S. dollar 44.82%
2nd ¥ Euro 2720%
Pound sterling  8.45%

@ Chinese yuan 2.79%

Yen 2.76%

Canadian dollar  1.79%

Australian dollar  1.60%

2 W Swiss franc 1.55%

A 4 Hong Kong dollar  1.41%

Thai baht 1.04%
Singapore dollar  0.89%

2012 I'B 4 15

Yote: Customer initiated and institutional payments; inbound and outbound traffic; 2012 data are for January, September and December only;
10 data available for November 2013 and 2014

Source: Swift Watch Pat Mineczeski/THE WALL STREET JOURNAL.

5. Kolejny atak na niemieckie firmy

Departament Ustug Finansowych Stanu Nowy Jork szuka ,,podejrzanej” aktywnosci
Deutsche Banku w Rosji. Departament zamierza sprawdzi¢, czy fransakcje
opiewajgce na ponad 6 mid $ przeprowadzone przez DB dla rosyjskich klientdw, nie
byty praniem brudnych pieniedzy.
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DB ma przekazac¢ petnq liste pracownikéw, ktérzy brali udziat w podejrzanych
transakcjach. W Sledztwie zostang tez wykorzystane maile i inne dowody. To nie
pierwszy skandal, w ktéry moze byc¢ zamieszany DB.

Mimo ze tego typu dziatania majqg sens, to wiele wskazuje na fakt, ze jest to kolejna
proba ataku na niemieckie firmy.

6. Putin stara sie zatrzymacé kapitat w kraju

Prezydent Rosji wtasnie podpisat ustawe, dzieki ktdrej Rosjanie mogqg zadeklarowac,
jaki majgtek posiadajg za granicq. Po takiej deklaraciji nie grozi im kara wiezienia.
Obywatele nie poniosg takze zadnych konsekwenciji finansowych czy
podatkowych. Amnestia dotyczy wszystkich, ktdrzy ukrywali przed rosyjskim fiskusem
dochody przed 1 stycznia 2015.

7. Najwiekszy rzgdowy fundusz inwestycyjny sprzedaje czesé¢ aktywow.

Norwegia — jako jeden z nielicznych krajow na Swiecie — przez ponad dwie dekady
wypracowywata permanentne nadwyzki w budzecie. Aby przeciwdziatac
nadmiernemu umochieniu korony, hadwyzki lokowano w aktywach zagranicznych
poprzez Fundusz Przysztych Pokolen.

W skutek niskich cen ropy i gazu w 2015 roku Norwegia moze odnotowac deficyt, w
efekcie czego, po raz pierwszy w historii cze$¢ aktywdw funduszu moze zostac
sprzedana. Informacja ta natychmiast przetozyta sie na wzrost kursu korony
norweskiej. Na koniec sierpnia aktywa funduszu wynosity 830 mid USD, czyli 166% PKB
Norwegii.

8. Niemcy nadal nie mogq doprosic¢ sie zwrotu swojego ztota.

Niedtugo ming trzy lata, od kiedy Niemcy zazgdali zwrotu ztota przetrzymywanego
w Stanach Zjednoczonych oraz we Francji. Mimo to, do chwili obecnej zwrécono
zaledwie 157 ton, czyli mniej niz Chiny importujg w ciggu miesigca.

9. Szwajcarski WEKO bada manipulacje cenami metali szlachetnych.

Szwajcarski organ nadzoru nad rynkami finansowymi poszedt w §lady niemieckiego
Bafinu, rozpoczynajgc dochodzenie w sprawie manipulacji cen ztota, srebra, oraz
platyny przez UBS, Julius Bear, Deutsche Bank, HDBS, Barlays oraz Morgan Stanley.
Sledztwo zapewne ma pokazaé, ze organy nadzoru robig to, do czego zostaty
powotane. Nie oczekiwatabym jednak konkretnych rezultatow.
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10. Ukraina uznana za rosyjskq strefe wptywow.

Wyglgda na to, ze po spotkaniu Putina z Obamaq, Stany Zjednoczone uznaty Ukraine
za rosyjskq strefe wptywow. Jezeli sie to potwierdz, to po dwodch latach wojna
domowa moze ostatecznie sie zakonczyC. Na razie spekuluje sie, ze obecny premier
Ukrainy Jaceniuk zostanie zastgpiony przez Siergieja Ljowoczkina, cztonka bloku
opozycyjnego, a jednocze$nie bytego szefa administracji prezydenta
Janukowycza.

Wraz z kohcem pazdziernika Kijdw opusci Evelyn Farkas, ktéra przez 5 lat
nadzorowata relacje Ukraina - Rosja. Jest to szalenie istotne, gdyz czotowa
urzedniczka Pentagonu zabezpieczata finansowe wsparcie dla obecnych wtadz
Ukrainy oraz usilnie nawotywata do akcji odwetowej przeciwko Rosji.

Nie chce byc¢ zbytnim optymistg, ale wydaje sie, ze konflikt na Ukrainie wtasnie
dobiega konca.

11. Powazne problemy sektora tupkowego w USA.

W efekcie niskich cen ropy naftowej oraz gazu ziemnego drastycznie pogorszyta sie
sytuacja catego sektora energetycznego w USA. W ciggu ostatnich sze$ciu miesiecy
sptata  zadtuzenia pochtoneta 83% wszystkich przychoddw. W roku 2012
wspotczynnik ten wynosit 40-50%. Jesli ceny ropy i gazu natychmiast nie wzrosng,
przez Stany Zjednoczone przeleje sie fala bankructw w jedynym sektorze, ktory
tworzyt miejsca pracy na przestrzeni ostatniej dekady.

12. Ciecia zatrudnienia w najwiekszych bankach.

Wrtoski Unicredit (wtasciciel PEKAQ) zwolni 10 tys. oséb, czyli 7% catego personelu.
Najwiecej zwolnien bedzie przeprowadzonych we Wtoszech, Niemczech i Austrii.

Z kolei, Niemiecki Deutsche Bank likwiduje 23 tys. etatow, czyli 25% ogdlnej puli

wszystkich zatrudnionych.

13. Problem zadtuzenia.

Kolumna pierwsza — dtug w relacji do PKB

Kolumna druga (najwazniejsza) — dtug w relacji do catkowitych dochoddw na
poziomie centralnym i lokalnym.

Kolumna trzecia — dtug w relacji do dochoddéw rzgddw centralnych (federalnych)
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IE UNITED NATIONS OF DEBT fRr>=

Who actually has the money to foot the bill?

There are a few ways to look at how
much debt a country has accumulated,
and each tells a slightly different story.
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Below, we visualize this debt using three
different measures. See who rises and
falls in the rankings as a result.
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3 WAYS TO MEASURE SOVEREIGN DEBT
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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 naprawy systemu
Autor: Dante

Sam standard ztota nie rozwigzuje problemu. Konieczna by byta jeszcze likwidacja
rezerwy czgstkowej i banku centralnego. Bank cenfralny mozna po prostu
zdelegalizowac, a rezerwe czgstkowg moze zlikwidowaé wolna bankowosé —
konkurencyjne banki w transakcjach miedzy sobqg zgdatyby zywej gotdwki, a im
wieksza by byta konkurencja, tym wiecej takowych zgdan, ktdére uszczuplatby
kapitat na bazie, z ktérego dany bank mogtby realizowac rezerwe czgstkowq (o
czym pisat Rothbard).

Bank, ktdry mimo konkurencji chciatby mocniej zaangazowac sie w ten proceder,
szybciej by upadt i nie bytoby zadnej instytucji (jok bank centralny) by go
wyratowac.

Co do stop procentowych - zeby powrdcity wysokie stopy procentowe przy w miare
stabilnym otoczeniu makroekonomicznym (brak szokéw podazowych) mozliwe sg
dwa warianty. Pierwszy, wzrost zapotrzebowania na pienigdz (kredyt), co z reguty
wigze sie z rosngcg populacjq i rosngcq ilosciqg sity roboczej. A drugi, mocny wzrost
inflacji na skutek wzrostu ilosci pienigdza i wzrostu jego szybkosci obiegu w
gospodarce.

Sqdze, ze pierwszy przypadek jest jak na razie wykluczony ze wzgledu na prognozy
demograficzne, ale drugi jest jak najoardziej mozliwy — zwtaszcza jesli zostanie
dokonane poprzez wydatki rzgdowe, tzn. zgodnie z keynesowskqg dokiryng,
panstwo uzupetni ,luke popytowq” jaka powstata na skutek niewystarczajgcego
popytu prywatnego przy nadprodukcji ddbr i ustug.

Rekordowa strata Deutsche Banku

Autor: gruby

Wydaje mi sie, ze kwartalna strata Deutsche Banku nie zdziwita. Nowy szef banku
zarzgdzit wycene majgtku banku na nowo. Potgczyt jg rowniez z uaktualniong

wyceng kar jakie mogq zostac w przyszto$ci natozone na ten bank za przestepstwa
popetnione w przesztosci. A nazbierato sie tego troche.
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Przypominam, ze jak na razie strata ta istnieje tylko na papierze. Deutsche Bank
postanowit zmienic wartosc¢ ksiegowq kilku firm ktére posiada (m.in. US Bankers Trust,
Postbank) oraz odtozyt troche gotéwki na kary ktére dopiero zaptaci i stgd wynikta
ta potezna bilansowa strata.

Sytuacja finansowa tej firmy jest niewesota, o czym juz dawno pisat Trader. Ta
ksiegowa sztuczka moze by¢ rédwnie dobrze zamaskowanym podwyzszeniem
kapitatu  wtasnego firmy z zaszokowaniem akcjonariuszy jako dziataniem
flankujgcym. Kiedy juz kary zostang natozone moze sie okazac, ze te kilka miliardéw
zaskorniakdw w bilansie ponownie zostanie przesuniete, tym razem do "core assets”,
zeby podciggngc¢ wskazniki kapitatu wtasnego do poziomdw wymaganych przez
BIS w pakiecie Bazylea lll.

Jak dla mnie bank postanowit dobra¢ sie do dywidendy akcjonariuszy zeby
poprawi¢ wskazniki a reszta jest zwyktg w biznesie zastong dymna.

Prognozy dotyczqce USA

Autor: Dante

Predko$¢ obrotu pienigdza V i inflacja CPI sg ze sobq zwigzane oraz pozytywnie
skorelowane (krzywa CPl z opdznieniem reaguje na zmiany krzywej V)-poza tym,
kolejny przyktad jak zmiana w metodologii wyznaczania inflacji w latach 80’ i 90

zaktamuje rzeczywistosc.

http://i17.photobucket.com/albums/b84/bonddad/VelocityandCPl.jpg

Kolejny przyktad na przektamanie wskaznika inflacji CPl — w latach 70’ (wedtug
dawnej metodologii) wzrost podazy pienigdza M2 z czasem przektadat sie na wzrost
inflacji. Wedtug nowej metodologii korelacja ta przestaje by< widoczna

https://davald.files.wordpress.com/2012/01/changes-in-m2-and-cpil.png

Oprocentowanie 30-letnich obligacji rzgdowych od poczagtku lat 80" w trendzie
spadkowym! Ciekawe kiedy nastgpi przetamanie frendu.

http://finance.yahoo.com/echarts2s=%5ETY X+Interactive#symbol=%5ETY X;range=
my

Imiana wydatkdw konsumentdw CS jest pozytywnie skorelowana z predkosciqg
obrotu pienigdza V —jedli CS rosnie to i V (z pewnym opdznieniem) bedzie rosngc¢

https://davald.files.wordpress.com/2012/01/consumer-spending-and-velocity.png

Zmiana wydatkéw konsumentow na przestrzeni ostatni 90 Iaft.
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http://i17.photobucket.com/albums/b84/bonddad/VelocityandCPI.jpg
https://davald.files.wordpress.com/2012/01/changes-in-m2-and-cpi1.png
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5ETYX+Interactive%23symbol=%5ETYX;range=my
http://finance.yahoo.com/echarts?s=%5ETYX+Interactive%23symbol=%5ETYX;range=my
https://davald.files.wordpress.com/2012/01/consumer-spending-and-velocity.png

https://davald.files.wordpress.com/2012/01/annual-change-in-consumer-
spending.png

Amerykanskie ptace realne przy uwzglednieniu wartosci dolara z 2005r. — wynika z
tego, ze od poczqgtku lat 70" do konca lat 90’ ptace ten wykazywaty stagnacje z
lekkg tendencjg spadajgcq. Dopiero lata 2000" przyniosty niewielkie wzrost ptac
realnych.

https://davald.files.wordpress.com/2012/01/real-wages-of-bottom-20-percent.png

Index USD, a bilans handlowy + deficyt handlowy — korelacja odwrotna, czyli wzrost
ujemnego bilansu handlowego i deficytu budzetowego prowadzi do ostabienia
indexu dolara

http://www.nowandfutures.com/images/tic_trade budget usdx1922on.png

Zmiana catkowitej podazy pienigdza w USA
http://www.nowandfutures.com/images/total money supply sm2.o0ng

Procentowa zmiana globalnej ptynnosci (rezerw bankdédw centralnych), a cena
ztota — w skrocie, jeslirosng bilanse bankow, to dobrze to wrdzy dla ceny ztota

http://www.nowandfutures.com/images/alobal liguidity cofer base.png

Procentowa zmiana podazy pienigdza M2 i M3 oraz ich korelacja z inflacjg na
przestrzeni 100 lat — korelacja pozytywna, przy czym inflacja reaguje z pewnym
opdznieniem na te zmiany

http://www.nowandfutures.com/images/m2m3 _cpi_money supply.ong

Wptyw kursu wymiany dolara na bilans handlowy USA

https://www.minneapolisfed.org/~/media/images/pubs/eppapers/13-
4/epp sept2013kehoe figl large.jpg<la=en

Cena ztota, aindex USD - korelacja negatywna (cho¢ o zmiennej wartosci w czasie)

http://marketrealist.com/2015/03/us-dollar-index-hits-11-year-high-good-economy-
bad-gold/

Bilans handlowy USA, a cena ztota

http://marketrealist.com/2015/03/us-trade-deficit-excluding-oil-record-high-
january/

Cena ztota, ailos¢ ztota importowana przez Chiny poprzez Hong Kong

http://marketrealist.com/analysis/commodity _etf analysis/commodity-
etfs/gold/charts/2featured post=302202&featured chart=302300
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Ciekawa zaleznos¢ — w raz ze spadkiem predkosci obrotu pienigdza z czasem rzgd
USA powieksza deficyt handlowy. A zatem prawdopodobnie rzgd USA niedtugo
bedzie zwiekszac deficyt

https://emsnews.files.wordpress.com/2015/01/deficits-part-of-gnp-relentlessly-in-
the-red-for-40-years.png

hitp://goldsilverworldscom.c.presscdn.com/wp-
content/uploads/2012/09/Velocity _of Money 2012.gif

Stosunek sektora prywatnego do sektora publicznego, a wzrost gospodarczy — w
skrocie im wiekszy sektor prywatny (mniej panstwa), tym wzrost gospodarczy wyzszy.

http://static2.businessinsider.com/image/4e22124e4bd7c87037220000/chart.png

Wydatki rzgdu USA (joko % PKB), a wzrost gospodarczy — im wieksze sg te wydatki,
tym nizszy wzrost gospodarczy!

http://static1.businessinsider.com/image/4e22126cccd1d50a0d020000/chart.ong

Struktura amerykanskich wydatkéw rzgdowych na 2016r.

http://blogs.lclark.edu/hart-landsberg/files/2015/02/201 é-budget-chart-total-
spending? large.png

Procentowa skala opodatkowania dla najlepiej i najgorzej zarabiajgcych w USA

https://en.wikipedia.org/wiki/File:Historical Mariginal Tax Rate for Highest and Lo
west Income Earners.jpg

Efektywne opodatkowanie dla roznych grup wiekowych — ogdlnie im sie jest
mtodszym (w wieku reprodukcyjnym), tym efektywne opodatkowanie wyzsze.

https://en.wikipedia.org/wiki/File:Average Effective Sales Tax of the 50 States (2
007).qif

Wskaznik wzrostu gospodarczego USA na przestrzeni ostatnich 50 lat — tendencja
spadkowa

https://marketrealist.imgix.net/uploads/2013/10/US-Real-GDP-Growth-Rates-2013-
10-05.jpgew=660&fit=max&auto=format

Mediana zarobkow w USA — od 2000r. tendencja spadkowa, a od 2007r. to juz jawny
trend spadkowy. A zatem jesli w USA wystepuje inflacja (wyzsza od oficjalnej) i nie
ma naciskdw na wzrost ptac, a wrecz przeciwnie, ptace spadajg — oznacza to, ze
mamy do czynienia z bezrobociem znacznie wyzszym niz bezrobocie naturalne

https://research.stlovisfed.org/fred?2/series/ MEHOINUSA 672N
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Podsumowujgc powyzsze, rzgd USA opodatkowuje coraz mocniej obywatel
amerykanskich, przez co majg mniej srodkdéw na inwestycje, co przektada sie na
mniejszq liczbe miejsc pracy (czy nawet utrzymanie obecnych) i wzrost bezrobocia.

Wysoki poziom bezrobocia powoduje spadek dochoddw (presja na obnizenie ptac)
i ograniczenie wydatkdw konsumpcyjnych (przy okazji mniejszg che¢ do zadtuzania
sie i spadek podazy pienigdza M3), a tym samy wzrost popytu na pienigdz (ze
wzgledu na niepewnq przysztosc). Chec do ograniczenia wydatkéw przektada sie
na spadek predkosci pienigdza i mniejszq inflacje (mimo wzrostu podazy pienigdza
MO0), co moze ograniczy wptywy podatkowe rzgdu. A to z kolei powinno przetozy¢
sie na deficyt budzetowy.

Poza tym, coraz gorsza sytuacja gospodarcza moze zainicjowac rzgdowe
programy zwiekszenia wydatkdw rzgdowych, aby ,stymulowac¢ gospodarke i
tworzy¢ nowe miejsca pracy”, co moze spowodowac doptyw nowego pienigdza
do realnej gospodarki i wywotac inflacje. Woéwczas wielu Amerykandw moze
zobaczy¢, ze pienigdz coraz mocniej fraci na wartosci i nie ma sensu akumulowac
go na przysztos¢ — lepiej wydac jak nagjszybciej, co moze przetozy< sie na
akceleracije inflacji i ostabienia dolara wzgledem innych walut (a takze surowcow).

Wiele krajow takg sytuacje w USA moze wowczas potraktowac jako wypowiedzenie
wojny walutowej i mogg odpowiedzie¢ dewaluacjg wtasnych walut (co jeszcze
bardziej wzmocni wzrost cen surowcow). Wowczas catg zabawe bedg mogty
zakonczy<¢ bardzo wysokie stopy procentowe, wywotujgce przy tym krach na rynku
surowcow.

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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