Wydanie 2 / 2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Techniczne aspekty inwestowania w instrumenty finansowe. Str. 2-5
Omodwienie produktdw finansowych, o ktérych kazdy inwestor powinien wiedziec.

Dowiedz sie, czym sq ETFy, kontrakty terminowe, opcje, CFD oraz indeksy HUI i XAU.

2. Sprawa niemieckiego ztota. Str. 6-7
USA wciqgz opiera sie przed wydaniem niemieckiego ztota jego prawowitemu

wtascicielowi. Jednak Niemcy nie dajg za wygrang.

3. Obligacje korporacyjne Str. 8-12
W artykule zostaty zawarte informacje dotyczgce obligacii jako instrumentu
finansowego, zakupu obligacii, czynnikbw wptywajgcych na ich cene oraz

krotkoterminowych prognoz dotyczgcych dtuznych papierdow wartosciowych.

4. Krach na Bitcoin o 80% w kilka minut. Str. 13-14
Bitcoin na krétkg chwile spadt o 80%, by za chwile powrdci¢ do swojej poprzedniej

wartosci. Jaka przysztos¢ czeka jedng z najpopularniejszych kryptowalut?

5. Kredytowanie mieszkania na wynajem Str. 15-19
Robert Kiyosaki, amerykanski biznesmen i inwestor, zajmuje sie miedzy innymi
zakupem mieszkan na wynajem finansowanych kredytem. Sprawdz, czy w Polsce

rowniez warto w ten sposdb pomnazac pienigdze.
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Techniczne aspekty inwestowania w instrumenty finansowe.

Po ukazaniu sie newslettera, w ktérym zamiescitem przyktadowy portfel pojawito sie wiele
pytan dotyczgcych technicznej strony inwestowania. Wielu osobom skroty w stylu 2 x short
Russell, HUI czy short TSLA mogq wiele nie mowic. Aby uczynic¢ sytuacje bardziej jasng omowie
kilka produktéw finansowych zapewniajgcych nam ekspozycje na rézne inwestycije.

1. Exchange Traded Funds - sg to fundusze bierne, ich zadaniem nie jest wywalczenie jak
najlepszego wyniku inwestycyjnego, lecz nasladowanie ruchdw danego indeksu. Mozemy
miec¢ kilka réznych typow funduszy wzorujgcych sie na danym indeksie.

a) ETF long - cena jednostek funduszu zmienia sie doktadnie tak jak indeks, ktory ma
nasladowac. Indeks 10% w gore, fundusz 10 % w gore.

b) ETF short (bear) — cena jednostek zmienia sie odwrotnie do danego indeksu. Indeks rosnie
10%, cena jednostek funduszu spada o 10% i odwrotnie.

c) ETFlong x 2 — fundusze majgce w sobie pewien lewar. Jezeli cena indeksu ro$nie o 10% nasz
fundusz zyskuje 20% i odwrotnie.

d) ETF short x 3 — maksymalny lewar jaki stosuje wiekszo$¢ funduszy wynosi 3. Powyzszy fundusz
wypracowatby 30% zysk w przypadku, gdyby dany indeks tracit 10% na wartosci.

Ponizej zamieszczam kilka przyktaddw funduszy shortujgcych wspomnianych w prognozach.
Indeks Russell 2000 odwzorowuje zachowanie cen akcji 2000 spdtek o matej kapitalizacii
notowanych na NYSE.

a) Proshares Short Russell 2000 (RWM — jest to symbol, pod jakim dany fundusz jest notowany
(podobnie jak APPL dla akciji spotki Apple) — typowy fundusz ETF typu short.

b) Proshares UltraShort Russell 2000 (TWM) - fundusz short (2-krotny lewar).
c) Proshares UltraProShort Russell 2000 (SRTY) - — fundusz short (3-krotny lewar).

Powyzej podatem 3 przyktady funduszy sygnowane przez Proshares. Podobnych funduszy jest
oczywiscie mnostwo, a informacje o nich sg powszechnie dostepne.

Bardzo wazny jest natomiast fakt, ze wyniki wielu funduszy typu short odbiegajg od zatozen
prezentowanych w prospektach. Jezeli dobrze wstrzelimy sie w trend i wartos¢ np. indeksu
Russell 2000 spadnie o 10%, to nasz fundusz wypracuje predzej 6-7% zysku niz 9%.

Po pierwsze, podawane zatozenia inwestycyjne nie uwzgledniajq optat jakie pobiera fundusz.
Po drugie, wyniki odbiegajg od teoretycznych zatozen ze wzgledu na koszty wykupienia
kontraktéw terminowych oraz ich rollowania (gdy pewne kontrakty wygasajg, fundusz musi
wykupi¢ nowe).

Zdecydowanie najwiekszym plusem inwestyciji poprzez zakup ETF'éw jest tatwos¢ inwestycji
porownywalna z zakupem akcji oraz niewielka wysokos¢ kapitatu niezbedna do zajecia

pPOzZyCji.
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2. Kontrakty terminowe.

KT jest czym$ co od razu kojarzy nam sie z poteznym lewarem. | tak i nie. Jest to instrument,
ktory umozliwia uzyskanie ekspozycji wielokrotnie przewyzszajgcej posiadane przez nas
zasoby. Majgc przyktadowo 10 tys. mozemy wykupi¢ kontrakt wart 100 tys. i wiecej. Jak to
mozliwe?

Otdz nasze 10 tys. stanowi margin requirement (depozyt wymagany do otwarcia kontrakfu).
Pozostate 90 tys. pozycza nam dom maklerski. Koszt pozyczki jest wkalkulowany w koszty
otwarcia pozycji. Nie ma nic za darmo.

Inwestycja 10-krotnie wieksza niz nasz kapitat jest opcjg kuszgcqg dla poczgtkujgcych
inwestorow. Lewar jest jednak zabdjczy, czego dowodzqg statystyki, wg ktdérych 95% oséb
zaczynajgcych przygode z kontraktami traci kapitat w ciggu maksymalnie 6 m-cy.

Mimo, ze mamy mozliwos¢ lewarowania sie, nie oznacza to, ze mamy to od razu robic.
Wyjasnie to na przyktadzie.

a) Russell 2000 Index Mini Futures — warto$¢ kontrakiu jest spora i odpowiada 100-krotnosci
indeksu, czyli wynosi 114.000 USD. Jest to zatem minimalna warto$¢ naszej inwestyciji. Co
prawda mozemy sobie na nig pozwolic majgc zdecydowanie mniejsze Ssrodki, lecz jak
wspomniatem lewar bywa zabdjczy.

Aby przyktadowo shortowac indeks Russell z wykorzystaniem dwukrotnej dzwigni powinnismy
posiadac. 57 tys. USD i wykupic wytqgcznie 1 kontrakt opiewajgcy na 114 tys. USD.

Im mniej posiadamy $srodkdw, tym lewar staje sie wiekszy. Jest to o tyle groine, ze jezeli
obstawiamy spadki, a warto$¢ indeksu rosnie, to nasz kontrakt generuje straty (znika gotowka
z naszego konta bedgca zabezpieczeniem kontraktu). Jezeli wartos¢ depozytu (margin
requirement) spadnie ponizej pewnego poziomu, to broker poprosi o jego uzupetnienie. Jezeli
tego nie zrobimy fo nasz kontrakt zostanie zamkniety. W ekstremalnych przypadkach, na ktére
sktadajqg sie duzy lewar oraz nagty, duzy ruch indeksu w niewtasciwq strone nasz caty depozyt
moze znikng¢ w ciggu godzin, po czym broker poprosi nas o sptate brakujgcej czesci. Straty
na kontraktach sg nieograniczone i nalezy je wykorzystywac bardzo ostroznie.

Kolejnym zagrozeniem dla oséb nadmiernie zalewarowanych jest zmienna wysokos¢
depozytu. Przyktadowo dla kontraktu o wartosci 100 tys. USD depozyt wynosi 7 tys. USD.
Operator gietdy moze nagle podwyzszy¢ wysokos¢ wymaganego depozytu praktycznie do
dowolne] kwoty. Albo depozyt uzupetnimy wedle zyczenia albo nasz kontrakt zostanie
zamkniety. Jest to element manipulacji rynkami skutecznie wykorzystywany do zbijania ceny
ztota i srebra.

Jezeli jednak warto$¢ naszej ekspozyciji wynosi 114 tys. USD, podczas gdy posiadamy 57 tys.
kapitatu, to jesteSmy relatywnie bezpieczni. Przy dwukrotnym lewarze caty kapitat tracimy,
gdy dany indeks wzro$nie o 50%, podczas gdy obstawialismy spadki. Musimy wzig¢ jednak
matqg poprawke na prowizje biura maklerskiego.
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b) gaz naturalny — najmnigjszym kontraktem rozliczanym finansowo (bez dostawy gazu) jest E-
mini Natural Gas Futures notowany na CME. Warto$¢ 1 kontraktu opiewa na ok. 10,5 tys. USD
i jest zdecydowanie nizsza niz w przypadku kontraktdw na indeksy gietdowe. Niemniej jest to
ciggle spora wartos¢ dla inwestorow chcgcych zarabia¢ na rosngcych cenach gazu
naturalnego.

3. Opcje.

Opcja jest instrumentem, ktdéry umozliwia nam zakup lub sprzedaz danego aktywa po z gory
ustalonej cenie w danym momencie w przysztosci. Przyktadowo kupujemy opcje wygasajgcg
w grudniu 2014 roku umozliwiajgcg nam zakup gazu naturalnego w cenie 4,5 USD / MMBtu.
Za opcje ptacimy 0,2 USD. Jezeli cena gazu w momencie wygasniecia opcji (grudzien 2014)
bedzie nizsza niz 4,5 USD, to z opcji nie skorzystamy. Jaki bytby sens ptaci¢ przyktadowo za gaz
4,5 USD skoro jego cena spadta do nizszych poziomow. W takiej sytuaciji tracimy nasze 0,2 USD
i Zapominamy o sprawie.

Sytuacja ma sie inaczej w momencie, gdy gaz zdrozat, powiedzmy, do 5,3 USD. Opcja daje
nam mozliwosC zakupu gazu za 4,5 USD przy cenie rynkowej 5,3 USD. Nasza opcja jest zatem
warta 0,8 USD (réznica w cenie). Za opcje zaptacilismy 0,2 USD, wiec nasz zysk na opcji wynosi
0,6 USD.

Na rynku sprzedawane sq 2 typy opciji:

a) amerykanskie — mozemy je zrealizowa¢ w kazdym momencie od momentu zakupu do
czasu wygasniecia. Zatdzmy, ze nadchodzi maj 2014. Cena gazu z jakiejs przyczyny nagle
wzrosta. Uwazamy jednak, ze przez kolejne pdt roku cena spadnie i realizujemy opcje przed
terminem jej wygasniecia (grudzien 2014),

b) europejskie - opcje mozemy zrealizowac wytgcznie na dzien jej wygasniecia. Mimo, iz w
trakcie roku cena nagle wzrosta i nasza opcja zyskata znacznie na wartosci, to musimy
ostatecznie poczekac do konca roku, aby jg zrealizowac. Jezeli cena gazu spadnie akurat w
momencie realizacji opcji, to nasza opcja pozostaje bezwartosciowa.

Niewqgtpliwym atutem opciji jest ograniczone ryzyko kupujgcego. Ptacqc za opcje dang cene
ponosimy pewien koszt i na tym nasze ryzyko sie konczy. Ryzyko po stronie wystawcy opciji jest
nieograniczone, za co kaze sobie ptaci¢ (cena opcji).

Cena opciji zalezy od kilku czynnikow:

- termin wygasniecia (expiration date)- im dtuzszy tym drozsza opcja,

- jezeli (strike price — cena ponizej / powyzej ktdrej opcja generuje zysk) jest blizsza obecnej
cenie tym wyzsza cena opcji. Opcja na akcje Apple’a, w ktodrej strike price zaczyna sie ponizej
100 USD bedzie duzo tansza niz opcja dla 500 USD. Po prostu prawdopodobienstwo spadku
ceny akcji ponizej 500 USD jest duzo wyzsze niz spadku tych samych akcji ponizej 100 USD,

- opcje typu amerykanskiego sg drozsze niz europejskiego ze wzgledu na mozliwos¢ realizacii
w okresie od wystawienia opcji do czasu wygasniecia.

Niestety ceny opcji u polskich brokerow sg duzo drozsze niz na zagranicznych rynkach ze
wzgledu na mniejszg popularnosc tego instrumentu.
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4. CFD (Contract For Difference) - jest to produkt, z ktdérym zetkngtem sie niedawno.
Mianowicie biura maklerskie chcgc przyciggng¢ klientdw podrzielity duze kontrakty na
mniejsze czesci. Przyktadowo nie musimy juz kupowac 1 kontraktu na Russell 2000 o wartosci
114 tys. USD lecz mozemy kupi¢ CFD na Russell za kwote wielokrotnie mniejszq.

Oferta nie ogranicza sie wytgcznie do indeksdw, lecz dotyczy wiekszosci instrumentow
dostepnych na rynkach wtgczajgc w to akcje.

5. HUI, XAU:

O indeksach HUI oraz XAU pisatem wiecej w artykule ,,Ztoto / srebro fizyczne czy akcje kopalni
wydobywczych?g™”.

Dla przypomnienia indeks HUlI odwzorowuje zachowanie cen akcji 16 najwiekszych
producentéw ztota notowanych na NYSE. Z kolei XAU obejmuje producentdéw zardwno ztota
jak i srebra.

Ekspozycje na oba indeksy mozemy uzyskac zardwno za pomocqg ETF ow czy kontraktow, lecz
metodqg zdecydowanie najtanszq jest bezposredni zakup akcji wchodzgcych w sktad indeksu.
Czesc inwestorow zapewne jest przyzwyczajona do zakupdw akcji wytgcznie z GPW, lecz
zakup akcji duzych kompanii notowanych na najbardziej popularnej gietdzie nie powinien
by¢ absolutnie zadnym problemem dla polskiego brokera. Wazne jest jednak, aby zawczasu
sprawdziC prowizje jakg zazyczy sobie broker za dokonanie zakupu.

Podsumowanie.

Jak wspomniatem w prognozach, zaprezentowany portfel nie jest rekomendaciq
inwestycyjng. Moze on stuzyC tylko za wzér i to nie dla oséb, ktére zaczynajg historie z
inwestowaniem. To, ze dzi§ akcje portali spotecznosciowych oraz matych spodtek
wchodzgcych w sktad indeksu Russell 2000 sq bardzo drogie nie oznacza, ze nie mogq byc
jeszcze drozsze. Analogiczna sytuacja dotyczy beznadziejnie tanich akcji spdtek zajmujgcych
sie wydobyciem ztota czy srebra.

Na chwile obecng frudno jest jednoznacznie stwierdzi¢ czy FED rzeczywiscie ograniczyt skale
druku. Kartel zwyczajnie ma zbyt wiele narzedzi umozliwiajgcych pewne dziatania bez
pokazywania ich szerokiej publice. Mowa tutaj o REPO, reversed REPO, currency swap
agreements czy interest rate swaps. Jezeli FED rzeczywiscie ograniczyt druk, to z duzym
prawdopodobienstwem dojdzie do spadkéw. Jezeli jednak skala druku wejdzie na nowy
poziom, fo nowa fala ptynnosci podniesie wszystkie rynki maskujgc tym samym rzeczywistq
recesje.

Trader21
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Sprawa niemieckiego ztota.

Ponad rok temu Bundesbank pod wptywem opinii publicznej wystgpit do USA oraz Francji z
zqgdaniem zwrotu niemieckiego ztota. Od konca drugie] wojny Swiatowe] wiekszoSc
niemieckiego ztota byta przechowywana poza granicami kraju. Gtéwnym powodem byto
zagrozenie ze strony Zwigzku Radzieckiego, ale tez chec¢ trzymania w ryzach dawnego
przeciwnika.

Z niemieckich rezerw wynoszgcych niecate 3400 ton zaledwie 1050 ton jest przechowywane
we Frankfurcie. 1500 ton jest przechowywanych w Nowym Jorku, 440 ton w Londynie oraz 370
ton w Paryzu. W umowie repatriacyjnej ustalono, ze w ciggu 7 lat FED przesle do Niemiec 20%
ztota zdeponowanego w NY, czyli zaledwie 300 ton. W tym samym czasie Francja miata
przekazac caty zapas czyli 370 ton.

Jak tatwo policzy¢, z USA do Niemiec miato frafiac zaledwie 42 tony rocznie. Jest to mnigj
wiecej tyle, ile Chiny importujg w ciggu 2 tygodni. Jak sie okazato, ilosci te i tak przerosty
mozliwosci (checi) Amerykandw. Zamiast owych 42 ton przekazano zaledwie 5 ton. Reszta,
czyli 32 tony pochodzita z Paryza. W ramach rekompensaty FED wspaniatomyslnie pozwolit,
aby Jens Weissman obejrzat niemieckie ztoto przechowywane w Nowym Jorku.

Nawet jezeli Prezes Banku Centralnego Niemiec zostanie wpuszczony do skarbcoéw FED'u to
czyje ztoto bedzie oglgdate Ostatecznie, zardwno politykom z USA jak i przedstawicielom
miedzynarodowych organizacji systematycznie odmawia sie wglgdu w narodowe depozyty
ztota zdeponowane na terytorium USA czy w Londynie.

Wyijasnienie jest proste. Ztoto byto aktywem, ktdre nie dosc, ze nic nie ptaci to jeszcze generuje
koszty przechowywania. Banki bulionowe przez lata pozyczaty ztoto zdeponowane w
magazynach pod kontrolg FED'u oraz Banku Angli. Za mozliwo$S¢ wypozyczenia ztota
ptacono odsetki ponizej 1 % rocznie. Nastepnie ztoto byto sprzedawane na wolnym rynku, a
srodki inwestowano w aktywa przynoszqce wiekszy zysk, jak chociazby obligacje rzgdowe
ptacqgce 5%. Bankom cenfralnym proces ten byt na reke, gdyz dodatkowa podaz ztota
pomagata utrzymac sztucznie niskg cene.

Sytuacja zaczeta sie zmieniac¢ w 2009 roku, kiedy to banki centralne zmienity nastawienie do
ztota i staty sie kupcami netto. Inaczej méwigc, po ponad 20 latach wyprzedazy ztota, banki
cenfralne zaczety ponownie je skupowac.

Prawdziwq burze wywotat niezyjgcy juz Prezydent Wenezueli Hugo Chaves, ktéry zazgdat od
USA zwrotu ponad 100 ton ztota. Po kilku miesigcach metal zostat przewieziony do kraju, lecz
dziatania Chavesa zapoczgtkowaty lawine pozwow repatriacyjnych.

Aby pozyska¢ ztoto niezbedne do zaspokojenia roszczenh, nalezato wystraszy¢ opinie
publiczng i zmusi¢ posiadaczy ztota do jego wyprzedazy. Przeprowadzono zatem ataki przy
uzyciu kontraktow terminowych.

Od roku 1998 cena ztota podgzata za rosngcq podazg dolardw liczong jako M2. W ciggu
jednak dwdch ostatnich lat cena ztota spadta o 34 % podczas, gdy podaz dolardw nadal
rosta.
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Gold Currently Acting as a Store of Value
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Znaczny spadek ceny w potgczeniu z nagonkg medialng zrobit swoje i wielu posiadaczy ztota
wyprzedato je w panice. Nie wszystko jednak poszto tak jak zaplanowano. Niskie ceny kruszcu
znacznie zwiekszyty bowiem popyt w Azji.

Chinczycy korzystajgc z promocyjnej ceny zwiekszyli zakupy ponad dwukrotnie, przez co ztoto
od wystraszonych inwestorow poptyneto na wschdd zamiast do Niemiec czy
Szwajcarii. Zapewne byta to cenaq, jakg USA zaptacito za nie wyzbywanie sie obligacji
wartych 1,3 bIn USD, ktérych nagta sprzedaz mogtaby doprowadzi¢ do zatamania
finansowego w USA.

Gdyby w magazynach w NY znajdowaty sie wystarczajgce ilosci ztota, aby zaspokoic¢ zgdanie
Niemiec, wystarczytoby wywigzac sie z umowy. Medialny spektakl pokazujgcy jak ztoto jest
transferowane z NY do Frankfurtu uwiarygodnitby USA w oczach wielu krajéw. Chcecie swoje
ztoto, nie ma problemu, prosze, lecz od dzisiaj koszty zwigzane z jego przechowywaniem sq
po waszej stronie. Bytby fo niewgtpliwie dobry argument dla wielu przeciwnikoéw repatriacii
ztota do macierzystych krajow. Zamiast tego w Niemczech mamy prawdziwg burze, a USA
traci kolejnego sojusznika.

BaFin, organ nadzorujgcy rynek finansowy w Niemczech nieprzypadkowo wypowiedziat
wojne kartelowi. Wycofanie sie Deutsche Banku z ustalania ceny ztota na London Fix czy
oficjalne wypowiedzi sugerujgce, ze skala manipulacji cenami ztota przekracza skale
manipulacji LIBOR’em nie byty przypadkowe. W przesztosci takie sprawy zatatwiato sie po
ciuchu za zamknietymi drzwiami. Zachowanie USA to nic innego jak przejaw catkowitego
lekcewazenia Niemiec, co zapewne odbije sie poteznym echem w mediach. Jak pisatem w
prognozach na rok 2014, kartel ma jeszcze kilka mozliwosci utrzymania kontroli nad rynkiem
ztota, lecz najblizszy rok bedzie tym, w ktdérym otwarcie zacznie sie mowic o
manipulacji(zanizaniu) ceny ztota. W ostatnich tygodniach doszto do 4 ,,samobdjstw” wirdéd
bankieréw najwyzszego szczebla. Sytuacja zaczyna przypominac rok 1929, rok latajgcych
bankierdw. Robi sie ciekawie.

Trader21
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Obligacje korporacyjne.

Od 2008 roku zyjemy w realiach zerowych stop procentowych majgcych rzekomo pobudzi¢
gospodarke. Nigdy w przesztosci nie byto precedensu, w kiérym negatywne stopy
procentowe zastosowano w skali globalnej. Jezeli spojrzec tfroche dalej w przesztose, to stopy
procentowe byty w trendzie spadkowym od przeszto 30 lat.

Przez cate lata 70-te szalata inflacja wywotana drastycznym wzrostem ceny ropy. W roku 1980
stopy procentowe w USA siegnety 20%, po czym weszlismy w trend spadkowy, w ktdrym banki
centralne obnizaty stopy do coraz to nizszych poziomdw. W efekcie spadajgcych stdop
mieliSmy blisko 30-letnig hosse na rynku obligacji.

Powdd byt prosty. Obligacje wyemitowane w czasach wysokich stop procentowych ptacity
wyzsze odseftki niz obligacje emitowane w kolejnych latach. Szczyt hossy mielismy w maju 2013
roku, kiedy to oprocentowanie obligacji siegneto minimdw. Dla przyktadu 10-letnie obligacje
USA ptacity 1,62% rocznie odsetek w sytuaciji, gdy realna inflacja wynosita ok 5%. Kupno zatem
obligacji w tamtym okresie generowato nam strate rzedu 3,5%. Dodatkowo rosngce stopy
procentowe gwarantowaty nam powiekszenie strat.

Zjawisko wzrostu stop procentowych nie ograniczyto sie wytgcznie do USA, lecz dotyczyto
catego Swiata. Obecny $wiat finansdw nie zna granic. Wzrost rentownosci obligaciji w USA
natychmiast pocigga za sobq reakcje w UK, Szwajcarii czy Niemczech. Spory udziat majg w
tym banki centralne koordynujgce ze sobq kazdg decyzje za posrednictwem BIS (Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych) petnigcego role banku centralnego dla bankéow
centralnych.

Niemalze 100% pewnos$c co do trwatego wzrostu stop procentowych jest dla mnie gtdwnym
czynnikiem, dla ktérego niechetnie patrze na obligacje rzgdowe stanowigce do niedawna
synonim bezpieczenstwa. Kolejnym czynnikiem jest ogromne ryzyko bankructw kilku krajow i
puszczenie posiadaczy obligacji z torbami. Wystarczy, ze jeden kraj ogtosi bankructwo, a
strach i niepewnos¢ rozleje sie po rynkach catego swiata.

Rynek obligaciji to jednak nie tylko obligacje rzgdowe o statym oprocentowaniu, lecz takze
obligacje korporacyjne, ktérym przyjrze sie w ponizszym artykule.

1. Obligacja korporacyjna jest dokumentem, na podstawie ktdérego nabywca obligacii
(obligatariusz) pozycza okreslone srodki firmie, ktora wyemitowata obligacje. W zamian za
pozyczone $rodki emitent zobowigzuje sie wykupi¢ obligacje (zwrdci¢ pozyczony kapitat)
wraz z odsetkami po pewnym, z gory ustalonym czasie.

2. Wyrdzniamy 3 typy obligacji w zaleznosci od sposobu naliczania odsetek:

a) obligacje o statym oprocentowaniu:

Przyktad: obligacje ptacqce rocznie 8% odsetek.

b) obligacje o zmiennym oprocentowaniu, dla ktdérych oprocentowanie zmienia sie w

zaleznosci od sytuacji na rynku. Rentownosc¢ jest ustalana na podstawie stopy WIBOR (stopa,
po jakiej banki wzajemnie pozyczajq sobie srodki) + $cisle okreSlona marza.
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Przyktad: obligacje 30-miesieczne ptacgce roczne odsetki w wysokosci WIBOR 6M + 3,5%.
Jezeli przed danym okresem rozliczeniowym WIBOR wynosit rOwno 4%, to wystawca obligacii
zaptaci nam 7,5% odsetek.

c) zerokuponowe — emitent obligacji okresla kwote, po jakiej wykupi obligacje w momencie
ich umorzenia. Sprzedaje je natomiast z pewnym dyskontem, ktdre stanie sie naszym zyskiem.

Przyktad: Emitent zobowigzuje sie zaptacic nam 1000 zt za obligacje réwno za rok od dnia
dzisiejszego. Za obligacje ptacimy jednak tylko 900 zt. Po roku zarobimy na transakcji 100 zt
czyli 11,1%.

3. Jak zmienia sie cena obligacji w czasie i od czego zalezy?

a) Ceny obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci (zamiana obligaciji na gotdwke) sg duzo
bardziej podatne na zmiany stop procentowych.

Zatdzmy, ze mamy obligacje jednoroczne, ktére ptacg nam 6é%. Jezeli nagle stopy
procentowe wzrosng dwukrotnie (jak ostatnio w Turcji), to nowe obligacje bedq ptacity 11%.
Potencjalny zysk w postaci 5% jakos przebolejemy bez wiekszych problemow.

Gdybysmy natomiast posiadali obligacje 10-letnie o statym oprocentowaniu 6% rocznie
podczas, gdy przez kolejne 10 lat mielibysmy dwukrotnie wyzsze stopy procentowe, to nasza
strata bytaby duzo wieksza ze wzgledu na dtuzszy okres, w ktdérym otrzymywalibysmy nizsze
odsetki od rynkowych.

b) Duzo mniej podatne na zmiany cen sg obligacje o zmiennym oprocentowaniu,
aktualizowanym co 3, 6 lub 12 miesiecy. Majgc 10-letnie obligacje tureckie o zmiennym
oprocentowaniu ptacqgce obecnie 6% rocznie nie przejmujemy sie specjalnie nagtym
wzrostem stop procentowych, gdyz oprocentowanie naszych obligaciji wzrosnie do 11% wraz
z kolejnym okresem rozliczeniowym. Cena takich obligacji zmieni sie minimalnie lub wcale nie
ulegnie zmianie.

c) Obligacje zerokuponowe, podobnie jak obligacje o statym oprocentowaniu sg rowniez
podatne na zmiane wysokosci stop procentowych. Zatdzmy, ze wczoraj kupilismy 3-letnie
obligacje zerokuponowe za 78 zt. Ich warto$¢ wykupu za 3 lata zostata okreslona na 100 zt.
Nasz 3-letni zysk oszacowalismy na 22 zt lub 28%. Mamy jednak pecha i nastepnego dnia bank
centralny znacznie podnosi stopy procentowe.

Nowo emitowane obligacje zapewniajq zysk rzedu 40% w tym samym okresie. Taka zmiana
powoduje, ze obligacje za ktbére zaptacilismy 78 zt nagle taniejg do 71,5 zt. Nasza strata rzedu
6,5 7t (8,3%) urealnita rentownos¢ obligaciji do poziomow rynkowych. Skoro nowe obligacje
ptacqg 40% w ciggu 3 lat, to po spadku ceny naszych obligacjido 71,5 zt ich rentownos¢ takze
wynosi juz 40%. Tak witasnie zmieniajg sie ceny obligacji w zaleznosci od zmian stop
procentowych.

d) Sytuacja finansowa emitenta:
Zatdzmy, ze kupilismy obligacje spoftki zajmujgcej sie wydobyciem wegla kamiennego. Firma

nie jest w najlepszej kondyciji finansowej, dlatego zaoferowata atrakcyjne oprocentowanie
rzedu 14% rocznie.
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W efekcie walki z emisjg CO2, UE podnosi znacznie akcyze na wegiel. Jego cena znacznie
wzrasta, popyt spada. Emitent obligacji zaczyna generowac potezne straty. Posiadacze
obligaciji nie sg pewni, czy ofrzymajg obiecane odsetki na czas. Pojawita sie tez plotka o
mozliwym bankructwie kopalni. W takiej sytuacji inwestorzy nagle zaczynajg pozbywac sie
obligacii. Ich cena spada, a wraz z nig rosnie premia za ryzyko.

e) Sytuacja branzy:

Posiadamy obligacje duzego banku. Nagle dochodzi do powtdrki sytuacii z roku 2008. Banki
majg ogromny problem z ptynnosciq. Kredyt zamiera. Kazdy bank chce zatrzymac jak
najwiecej gotowki dla siebie. Inwestorzy nie wiedzq, czy taka sytuacja nie doprowadzi do
upadku ktéregos z bankdw inicjujgc kaskade bankructw. W efekcie obligacje catego sektora
bankowego tracg na wartosci.

f) Bezposrednie wytudzenia:

W roku 2008 jeden z bankdw w Warszawie wywodzqcy sie z Austrii przeprowadzit emisje
obligacii firmy X. W kilka dni po sprzedazy obligacji ich emitent ogtosit bankructwo. Obligacje
staty sie praktycznie bezwartoSciowe z dnia na dzien. Jeden epizod na kilka miesiecy
podwazyt zaufanie inwestorow do rynku obligacii korporacyjnych.

4. Jak kupowacé obligacje?

a) GPW kilka lat temu uruchomita gietde obligacji zwang Catalyst. Realizowane sg na nigj
transakcje na wszystkich typach obligacji (korporacyjnych, spoétdzielczych, komunalnych jak i
skarbowych). Handel odbywa sie praktycznie na te] samej zasadzie co handel akcjami.

Poza podstawowymi informacjami odnosnie samych obligaciji system zapewnia nam dostep
do raportéw finansowych wiekszosci emitentow. Czasami w celu uwierzytelnienia sie w
oczach inwestorow emitent zamawia ocene wiarygodnosci kredytowej w jednej z kilku
najwiekszych firm ratingowych. lle warta jest taka ocena moze swiadczy¢ fakt, ze to wtasnie
oceniany stono ptaci za wystawienie odpowiedniego ratingu. O ,wiarygodnosci”
przyznawanych ratingdw jak i ewidentnym konflikcie interesow pisatem przed dwoma laty.

Na rynku Catalyst mamy ogromng rozpietos¢ co do wysokosci oferowanych odsetek:

- Najnizsze odsetki oferujq oczywiscie obligacje Skarbu Panstwa oraz spotek zaleznych 1j. Bank
Gospodarstwa Krajowego. Srednia rentownosc¢ obligacji wynosi 3-4%.

- froche wyzsze oprocentowanie rzedu 5 - 7% oferujg obligacje komunalne (miejskie) oraz
obligacje korporacyjne emitowane przez najwieksze firmy zazwyczaj notowane na GPW.

- najwyzszg rentownoscig siegajgcg czesto kilkunastu procent cechujg sie obligacje
emitowane przez mate firmy. Sg to emisje o wartosci nie przekraczajgcej 2-3 min PLN, przy
czym obligacje najczesciej nie sg niczym zabezpieczone.

O zabezpieczonych obligacjaoch mowimy wtedy, gdy pewna czes¢ majgtku emitenta
stanowi zabezpieczenie obligacji. Taka sytuacja znacznie zwieksza szanse na odzyskanie
zainwestowanego kapitatu w przypadku bankructwa wystawcy obligacii.
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b) Fundusze obligacii:

Dostepnych funduszy jest wiele. Musimy tylko wybrac¢ typ inwestycji tj. obligacje skarbowe,
komunale czy moze korporacyjne. Problem jest taki, ze nie ma nic za darmo i relatywnie maty
zysk, jaki oferujg obligacje zostanie przystrzyzony o optaty funduszu. Dla przyktadu sredni wynik,
jaki zanotowaty w Polsce fundusze inwestujgce w obligacje korporacyjne w zesztym roku
wynidst 4% podczas, gdy zakup tych samych obligacji bez posrednictwa funduszy
wygenerowatby zysk ok 6,5%.

¢) Globalne Fundusze Typu ETF:

Mimo, iz ich prospekty mowig o fantastycznych okazjach oraz minimalnych optatach rzedu
0,2%, to sredni zysk dla ETF' dw obligacji korporacyjnych wynidst 1,5%. Co prawda zysk za 3 lata
to juz 18%, ale wptyw na to miaty stopy procentowe spadajgce do potowy 2013 roku. Po tym
czasie trend sie odwrdcit, nie ma zatem co liczy¢ na dobre wyniki w najblizszych latach.

Abstrahujgc od wynikdw globalnych funduszy inwestujgcych w obligacje korporacyjne, w
Polsce mamy relatywnie wysokie stopy procentowe na ftle innych krajow. Sytuacja
gospodarcza poki co tez nie jest najgorsza. Po co wiec szukac zysku gdzie§ daleko, skoro na
wtasnym podworku sg ciekawe okazje.

5. Trendy na najblizsze miesigce:

a) wyzsze stopy procentowe — minimum dla stép procentowych juz mamy za sobq. Druk walut
na catym Swiecie idzie petng parg. Nie widac¢ tego co prawda w zmianach kursow gtdéwnych
walut tylko dlatego, ze mamy pewng koordynacje dewaluacji na poziomach bankow
centralnych. Niemniej druk na pewnym etapie wywotuje inflacje i wymusza podwyzki stép
procentowych, co przektada sie na spadajgce ceny obligacji. Wyjgtek oczywiscie stanowig
obligacje o zmiennej stopie procentowe.

b) sytuacja w sektorze bankowym jest dosC napieta i moze tatwo przerodzic sie w kryzys
zaufania skutkujgcy catkowitym wstrzymaniem nowego kredytowania. W takiej sytuaciji lepiej
wystrzegac sie obligacji matych firm o znacznym poziomie zadtuzenia, gdyz mogq
przedwczesnie ogtosi¢ bankructwo.

c) czynnikiem pozytywnym dla obligacji moze by¢ odptyw srodkdw z rynkdw akcji. Akcje na
rynkach rozwinietych sqg rozgrzane do czerwonosci. Wiele czynnikdw wskazuje na znaczne
ryzyko powaznej korekty lub krachu. Jezeli do tego dojdzie to spadnqg takze ceny akcji w
Polsce. Kapitat uciekajgcy z akcji musi gdzies sie podziac. Jezeli powedruje do obligacji co
jest prawdopodobne, to podniesie ich ceny.

Podsumowanie.

Mimo, iz obligacje komunalne czy korporacyjne oferujg zysk rzedu kilku procent przy
relatywnie matym ryzyku nie jest to dla mnie aktywo, w ktdre chetnie zainwestowatbym swoje
oszczednosci w obecnej sytuacii.

Po prostu obligacje kupuje sie w okresach wysokich stop procentowych. Pozwala nam to
cieszy¢ sie przyzwoitym zyskiem w postaci wysokich odsetek. Dodatkowo mozemy liczy¢ na
wzrost ceny naszych obligacii, gdy tylko stopy procentowe zaczng spadac.
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Co wiecej, w okresach obnizania stép procentowych kredyt staje sie tanszy i bardzigj
dostepny. Gospodarka dostaje tymczasowy impuls do rozwoju. Spada zatem ryzyko ktopotdw
finansowych wystawcy obligacji, a tym samym jego bankructwa czyli utraty catych
zainwestowanych srodkow.

Obecnie mamy doktadnie odwrotng sytuacje, stopy procentowe bedqg rosty. Dostepnose
kredytow dla firm bedzie ograniczana, a co gorsza mozemy spodziewac sie problemow
gospodarczych.

Niemniej dla wielu oséb, ktérym zalezy na ostroznym przetrzymaniu kapitatu, a przy okazji
wypracowaniu pewnego zysku wiele obligacji komunalnych czy korporacyjnych moze byc¢
idealnym rozwigzaniem.

Trader21
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Krach na Bitcoin o 80% w kilka minut.

Warto$¢ Bitcona, ktéry emocjonuje wielu inwestorow spadta juz o ponad 50% od swojego
szczytu. W pewnym okresie BTC byt wart wiecej od uncji ztota. Ceny przez ostatni rok byty
oderwane od rzeczywistosci. Najbardziej popularna elekfroniczna waluta  zmieniata
wtascicieli, ktérzy nie tyle byli zainteresowani wykorzystaniem jej w tfransakcjach handlowych
lecz liczyli na dalszy wzrost ceny.

Aby pokazac jak bardzo cena BTC jest narazona na nagty krach przedstawie Wam co sie
stato z ceng kilka dni temu. Otéz na rynku pojawito sie nagle zlecenie sprzedazy 6 tys.
Bitcoindw (wartych ok 3,8 min USD). Jest to ilos¢ odpowiadajgca okoto 1/2000 wszystkich
monet w obiegu. Relatywnie mate zlecenie wywotato krach, w ktérym wartos¢ BTC spadta o
80%. Cena, ktéra w momencie sktadania zlecenia ksztattowata sie na poziomie 630 USD
zanurkowata na chwile do 102 USD. Po catej akcji cena powrdcita do poziomdw wyjsciowych
lecz to co stato sie w trakcie kilku minut obrazuje wrazliwg nature BTC.
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Nie byta to oczywiscie zwykta transakcja sprzedazy. Jezeli kto§ chce wystawic¢ na sprzedaz
aktywa finansowe o wielkosci przekraczajgcej srednie obroty, nie robi tego w jednej chwili
lecz rozktada transakcje w czasie, aby nie obnizy¢ za bardzo ceny.

To z czym mieliSmy do czynienia byto zwyktym testem przeprowadzonym przez kogos komu
nie zalezy na zysku / stracie (organizacje rzgdowe). By¢ moze FBI po wielu miesigcach zdobyto
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klucz do portfela skonfiskowanego prezesowi Silk Road, Rossowi Ulbrichtowi. Nie od dzi$
wiadomo, ze w rekach FBI jest najwiekszy portfel BTC odpowiadajgcy za ok 1,5 % monet w
cyrkulacii.

Rzady jok i banki centralne na catym 3Swiecie widzg ogromne zagrozenie w
zdecentralizowanym systemie anonimowych ptatnosci. To nad czym rzgd nie moze utrzymacd
kontroli jest delegalizowane czego przyktad mielismy tydzien temu w Rosji. Inna opcja to
przeprowadzenie wielu atakdw, aby zniecheci¢ potencjalnych uzytkownikow.

Transakcjom przy wykorzystaniu kryptowalut przypina sie tatke finansowania terroryzmu,
handlu bronig czy narkotykami. Czy jednak wiekszos¢ rozliczen wynikajgcych z przestepczej
dziatalnosci nie odbywa sie przy uzyciu dolara, a nie BTC?

Niezaleznie od prywatnych przekonan w kwestiach finansowych powinnismy twardo stgpac
po ziemi. Bitcoin byt fantastyczng okazjg do zarobienia ogromnych pieniedzy. Tego typu
okazje sie nie powtdrzg w przypadku kolejnych kryptowalut. Obecna cena oscylujgca w
okolicy 600 USD jest utrzymywana wytgcznie w wyniku wiary w wyzsze ceny.

Mimo ogromnej popularnosci Bitcoina, jego podstawowa cecha jako srodka wymiany
handlowej jest minimalnie wykorzystywana. To co zniecheca zardwno kupcow jak i
sprzedawcow to wtasnie znaczne wahania cen oraz brak pewnosci co do utrzymania
wartosci chociazby w tygodniowych okresach.

Na koniec zastandwmy sie jaka moze by¢ cena BTC, gdy masy zaczng uciekac w panice.
Jako wskazowka niech postuzy fakt, ze 80% krach zostat wywotany zleceniem obejmujgcym
zaledwie 1/2000 wszystkich monet.

Trader21
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Kredytowanie mieszkania na wynajem.

Ksigzki Roberta Kiyosakiego robig furore na catym Swiecie. Robert prowadz kilka
rownolegtych dziatalnosci. Jedng z nich jest kupno mieszkan na wynajem finansowanych
kredytem. Dochdd z najmu ma pokrywac w catosci rate kredytowq oraz generowac matqg
nadwyzke.

W Polsce kupno mieszkania nawet w kredycie na 30 laf jest ciggle postrzegane jako cos
bardziej rozsgdnego niz mieszkanie w wynajmowanym mieszkaniu. Ostatecznie to sptacamy
swoje zamiast ,,ptaci¢ komus”. Stereotypowe myslenie przewaza nad arytmetykq.

Wiele oséb majgc pewien kapitat czesto decyduje sie kupi¢ mieszkanie przeznaczajgc
oszczednosci na wktad wtasny i zadtuzajgc sie na wiele lat. Ostatecznie to nie kupujgcy, a
wynajmujgcy bedzie sptacat kredyt. To, ze strategia moze sprawdzac sie w wykonaniu
Kiyosakiego na rynkach USA nie oznacza, ze mozna jg kopiowac w polskich realiach.

Co tak bardzo odréinia Kiyosakiego od przecietnego Kowalskiego?

Przede wszystkim kupujgc nie jedno mieszkanie, a kilkadziesigt uzyskujemy ogromny rabat
dochodzqgcy czesto do 20%. Deweloper jest w stanie zadowoliC sie duzo mniejszg marzq, gdyz
przy kompletnej sprzedazy moze szybko zajgc sie kolejng inwestycjqg.

Po drugie, i co jest kluczowe dla catej operaciji, w Polsce nie sg dostepne kredyty o statym
oprocentowaniu gwarantujgce bezpieczenstwo. Taki kredyt gwarantuje nam statg wysokosc
oprocentowania niezaleznie od zmian wysokosci inflaciji czy stop procentowych.

Ostatecznie jezeli co$ podjdzie nie tak, fo w USA mozna zostawi¢ bankowi nieruchomos¢
bedgcqg zabezpieczeniem kredytu i nasza przygoda z bankiem zostaje definitywnie
zakonczona. W Polsce natomiast bank bedzie nas scigat do momentu, az sptacimy mu petng
nalezno$¢ mimo, ze nasza nieruchomos$¢ mogta dawno zostac zlicytowana za bezcen.

Aby zrozumie¢ istote kupna nieruchomosci w kredycie musimy zda¢ sobie sprawe z kilku
rzeczy:

Na wysokos$¢ odsetek sktadajqg sie: stopa WIBOR, najczesciej 3-miesieczna, oraz marza banku.
Stopa WIBOR jest zmienna i zalezy od wysokosci inflacji oraz dostepnosci kredytu na rynku
miedzybankowym. Marza banku pozostaje natomiast stata przez caty okres kredytowania.

Obecnie mamy historycznie niski WIBOR wynoszqgcy 2,7%. Przez ostatnie 10 lat wahat sie on na
poziomie od 2,6% do 7%. Zauwazmy, ze jesteSmy blisko dolnej granicy.

Skoro WIBOR spada od kilku lat to czemu nadal nie moze spadace Otdéz moze, lecz duzo
wieksza szansa jest, ze zacznie rosngc. Jezeli ktos ma wagtpliwosci niech wrdci pamieciq do
roku 2007 kiedy to sprzedawcy kredytdw weciskali kazdemu hipoteki frankowe gdyz CHF
wzgledem PLN miat dalej spadac. Jak to sie skonczyto wiemy wszyscy.

Marza kredytowa, drugi czynnik, ktéry wptywa na wysokos$¢ odsetek od kredytu pozostaje
stata przez caty okres kredytowania. To na co zgodzimy sie w umowie kredytowej bedzie z
duzym prawdopodobienstwem obowigzywato przez caty okres kredytowania.
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Mimo, iz obecnie kredyt w PLN wydaje sie byc¢ relatywnie tani to mamy kumulacje 2
niekorzystnych czynnikdw. Wysoka marza bankdw, ktéra pozostanie wysoka przez caty okres
kredytowania oraz niski WIBOR, ktéry za jaki§ czas powrdci do swojej Sredniej i z duzym
prawdopodobienstwem uksztattuje sie na duzo wyzszym poziomie niz obecnie. Wysoka marza
i wyzsze oprocentowanie to wybuchowa mieszanka.

Jak to wyglada na konkretnym przykiadzie?

Aby pokazac jak moze zmienic sie wysokosSc¢ raty kredytowej przygotowatem szybkg analize
dla nieruchomosci kupionej za 360 tys. na ktérg sktadajg sie 60 tys. wktadu wtasnego oraz
kredyt w wysokosci 300 tys.

Dla kredytow z wktadem wtasnym Srednia marza banku wynosi 1,65%. Marze banku nalezy
powiekszy¢ o 2,7% (WIBOR 3M). Nasz hipotetyczny kredyt bedzie obcigzony zatem odsetkami
na poziomie 4,35%. W wyliczeniach pomijam marze banku z tytutu udzielenia kredytu oraz
koszt ubezpieczenia.

W obecnych warunkach miesieczna rata kredytu wyniesie 1870 zt.

Wysokos¢ stop procentowych jest zmienna. Jak wptynie to na wysokos¢ raty naszego
kredytu?

a) WIBOR wraca do poziomow z 2012 roku czyli 5 %. Wysokos$¢ raty rosnie do 2260 PLN czyli o
20%, a raptem stopy wrocity do poziomow sprzed 2 lat.

b) WIBOR wraca do poziomoéw z 2004 czyli 7%. Byt to jednoczes$nie najwyzszy poziom
zanotowany w minionej dekadzie. Wysokos¢ raty to juz 2630 PLN. Wzrost o 30%.

c) W ramach ciekawostki podam, ze gdyby NBP podnidst stopy procentowe do poziomow z
1998 roku (byto to 16 lat temu, a przeciez kredyt bierzemy na 20 lat) to rata skoczytaby do
astronomicznych 6440 PLN.

d) Jednoczes$nie nalezy zwrécic uwage, ze pole do obnizek stép procentowych jest juz
minimalne. Gdyby WIBOR spadt do symbolicznych 0,1%, co jest absolutnie nierealne, to i tak
zostaje nam do zaptaty marza banku w wysokosci 1,65% czyli rata wyniostaby 1468 zt. Spadek
0 16%.

Jak widzicie potencjat do wzrostu wysokosci rat kredytowych jest zdecydowanie duzo wyzszy
niz do spadkdw. Obecny poziom stdp procentowych jest zdecydowanie nizszy niz Srednia
dtugoterminowa i wzrost stép do realnych poziomow jest kwestiq czasu.

Czy zatem jezeli nagle stopy procentowe wzrosng, a tym samym dla wielu oséb kredyt
hipoteczny bedzie nieosiggalny to czy nie wzrosnie wysokos$¢ czynszéw najemnych przez co
wyrownamy sobie wyzsze raty kredytu?

W teorii tak to mogtoby wyglgdac. W praktyce czynsze najemne zalezqg w duzo wiekszym
stopniu od zarobkdow. Zatdézmy, ze ktos jest w stanie przeznaczy¢ do 40% swoich dochoddow
na wynajecie mieszkania. Nagle czynsze najemne zaczynajg rosngc w efekcie braku nowych
lokali na wynajem. Wiele oséb zwyczajnie nie bedzie w stanie sobie pozwoli¢ na mieszkanie
pochtaniajgce wiecej niz przyjete 40% dochoddw. Takie osoby zaczng szukac mniejszego
mieszkania, potozonego w mniej atrakcyjnej dzielnicy. Ostatecznie wiele osdb, ktdre
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przyjechaty do duzych miast podejmujgc prace tymczasowq, zrezygnuje z niej gdyz drogi
najem bedzie konsumowat réznice w wynagrodzeniu pomiedzy miastem macierzystym, a
docelowym.

Problemy natury prawnej:

Prawo w Polsce w pordwnaniu do innych krajow zdecydowanie faworyzuje sektor bankowy.
Po pierwsze, praktycznie nie ma kredytow ze statym oprocentowaniem zapewniajgcych
przewidywalnos¢ co do wysokosci rat w dtugim okresie.

Po drugie w razie problemdw ze sptatqg kredytu przejecie mieszkania przez bank nie konczy
problemow. Zabezpieczeniem kredytu jest bowiem caty nasz majgtek, a nie wytgcznie
mieszkanie bedgce bezposrednim zabezpieczeniem kredytu. Przez caty majgtek rozumiemy:
samochody, srodki w banku czy na rachunkach brokerskich, inne nieruchomosci oraz obecne
i przyszte dochody z tytutu pracy lub wyptat jakichkolwiek Swiadczen.

W praktyce moze dojs¢ do sytuacii, w ktérej sptacamy przez kilka lat kredyt, nastepnie
dochodzi do drastycznego podniesienia stop procentowych. Rata naszego kredytu znacznie
wzrasta. Jezeli nie jesteSmy w stanie jej sptacac to po kilku miesigcach bank moze zlicytowac
nasze mieszkanie. Ze wzgledu na to, ze wysokie stopy procentowe praktycznie zabityby rynek
nieruchomosci bank musiatby bardzo obnizy¢ cene mieszkania by znalazt sie kupiec. Jezeli
kwota za jakg bank spieniezytby mieszkanie nie pozwolitaby na sptate catosci kredytu to bank
miatby prawo dochodzi¢ zaptaty pozostatej kwoty.

Bankowy Tytut Egzekucyjny:

Jest to dokument, w ktérym kredytobiorca dobrowolnie poddaje sie egzekuciji komornicze;.
Jezeli bank wypowie nam kredyt w efekcie zalegtosci w sptacie rat lub powota sie na inny
zapis umozliwiajgcy rozwigzanie umowy to musimy natychmiast sptacic¢ caty kredyt. Jezeli
tego nie zrobimy bank wystawi bankowy tytut egzekucyjny, ktéry po nadaniu mu klauzuli
wykonalnosci trafia do komornika. Nastepnie zaczyna sie egzekucja komornicza podczas,
gdy dtuznik jest pozbawiony jakiejkolwiek ochrony prawne;.

Bankructwo banku:

Wiele oséb uwaza, ze ewentualne bankructwo banku pozbawia dtuznika kredytu. Nic bardziej
mylnego. Nasz kredyt jest aktywem banku. W przypadku bankructwa banku aktywa sg
wystawiane na sprzedaz i po krotkim czasie nasz kredyt bedzie w rekach innego banku.

Reset walutowy:

Kredyt hipoteczny najczesciej brany jest na okres powyzej 15 lat. W okresie o wiele krotszym
czeka nas przejscie do nowego systemu monetarnego. Oznacza to jednoczesnie porzucenie
starej waluty. Widzgc w jakim tempie przyrasta nam realny dtug za kilka lat bedziemy mieli do
czynienia ze sptatqg dtugu nowo drukowanymi ztotowkami o czym kiedys przez przypadek
chlapngt Rostkowski. Dtug oficjalny co prawda wtasnie spadt lecz stato sie tak w efekcie
kradziezy oszczednosci z kont emerytalnych co z pewnoscig zostanie powtdrzone za 2 lata.

Niezaleznie od tego w jaki sposdb przejdziemy przez tfransformacje nie liczytoym na to, ze nasz
kredyt dramatycznie sie zdewaluuje. Jezeli stary PLN zostanie zastgpiony nowq walutg to
przeliczenie kredytu nastgpi w taki sposdb, aby banki nie poniosty na tym straty. Ostatecznie

IndependentTrader.pl strona 17




to caty kryzys rozpoczgt sie od sektora bankowego i wszystkie dziatania nie wazne jak
szkodliwe spotecznie zmierzajqg tylko do wyratowania bankdw.

Naiwnym bytoby liczy¢, ze sytuacja nagle miataby sie zmieni¢ zwtaszcza w kraju, w ktérym
bezposrednia kradziez srodkdw emerytalnych praktycznie przeszta bez echa.

Podsumowanie.

Generalnie uwazam, ze zakup mieszkania pod wynajem nie jest obecnie najlepszym
pomystem. W szczegdlnosci dotyczy to zakupdw finansowanych kredytem.

W kolejnych latach bedziemy mieli kumulacje kilku zjawisk:
1. Podwyzki stép procentowych przektadajgce sie na wzrost rat kredytowych.

2. W efekcie wprowadzenia w zycie rekomendaciji ,,S” spadnie ilos¢ oséb kwalifikujgcych sie
do kredytu. Mniejszy popyt na mieszkania jest czynnikiem wptywajgcym na spadek ceny
mieszkan. Dla wyjasnienia zgodnie z rekomendacjg ,,S” minimalny wktad wtasny ma wynosic
od tego roku 5% wartosci mieszkania. Z kazdym rokiem prog ma by¢ podnoszony o kolejne
5% az do osiggniecia 20% w roku 2017.

3. Jezeli podatek katastralny zostanie ostatecznie wprowadzony to przetozy sie to na znaczny
wzrost ofert sprzedazy mieszkan. Aktywo obcigzone dodatkowym kosztem po prostu jest mnigj
atrakcyjne przez co spada jego cena.

4. W ciggu najblizszych 5 lat rzgd planuje zakup 20 tys. mieszkan z przeznaczeniem na
wynajem. Projekt sam w sobie jest pozbawiony najmniejszego uzasadnienia ekonomicznego
lecz znaczny wzrost ilosci z pewnosciqg wywota pewng obnizke czynszow najemnych.

5. Demografia.

a) Od wielu lat liczba Polakdéw systematycznie spada. Sytuacja nasilita sie po 2005 roku kiedy
to wstgpilismy do UE i nasilito sie zjawisko emigracji zarobkowej. W efekcie problemow
gospodarczych w wielu krajach naptyw emigrantdw m.in. z Polski moze zosta¢ wyhamowany
lecz nie liczytbym na szybkie odwrdécenie tego zjawiska.

b) Niski wspotczynnik urodzen wynoszgcy 1,3 dziecka na rodzine jest gwarantem spadku
populacji. Aby utrzymac populacje na tym samym poziomie wspotczynnik musiatby
ksztattowac sie na poziomie 2,1. Tymczasem nic nie zapowiada zmiany.

c) Liczba studentéw napedzajgcych rynek najmu wg. prognoz MNISW spadnie o 400 tys. w
ciggu najblizszych 10 |at.

Z mojego punktu widzenia zbyt wiele przemawia przeciwko zastosowaniu strategii Kiyosakiego
w Polsce o obecnych realiach. Mamy zbyt duze ryzyko zwiekszenia obcigzen kredytowych
przy jednoczesnej kumulacii kilku czynnikéw sprawiajgcych, ze dochdd z najmu raczej spadnie
niz wzrosnie.
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Co wiecej, kalkulujgc zyski zapominamy o tym, ze:

- nowe piekne mieszkanie w eleganckiej dzielnicy bedzie wyglgdato zupetnie inaczej w
momencie, gdy ostatecznie sptaci nam sie kredyt,

- nie liczymy kosztéw zwigzanych z utrzymaniem mieszkania na niezmienionym poziomie.
Jezeli mimo to moje argumenty nie przemawiajg do niektérych czytelnikdw, to niech chociaz
przygotujqg sobie zapas gotdwki zapewniajgcej bezpieczenstwo w sytuacji, gdy nagle stopy

procentowe podwojqg sie z dnia na dzien tak jak stato sie w Turcji przed dwoma tygodniami.

Trader 21
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikdw zamieszczonych pod artykutami na
blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi to czesto wnoszg one wiele
wartosciowych informaciji.

Niemieckie ztoto.
Autor: Rektivl

Zainteresowanie medidow sktonito tez Bundesbank do publikacji wyjasnien. Urzednicy
ttumaczyli, ze dostawy rozpoczeto dopiero jesienig, poniewaz wczesniej uzgadniano
kontrakty z firmami transportowymi i mennicami. Uznano bowiem, ze sztaby z Ameryki frzeba
wczesniej przetopic (bo ponoc¢ sq starego typu i nie spetniajg wspodtczesnych standarddw
londynskiej gietdy, 1j. ,London Good Delivery”), co oczywiscie wywotato kolejng fale
spekulacji w kwestii autentycznosci kruszcu przechowywanego w Nowym Jorku.

Bundesbank zapewnia, ze do tej pory nie stwierdzono zadnych uchybien: czystos¢ i waga
sztabek byta bez zarzutu. Zgadzaty sie takze numery seryjne. Bank centralny RFN zapewnia, ze
w tym roku mozna oczekiwac wiekszych fransportdw i z Nowego Jorku ma zostac
sprowadzone 30-50 ton ztota, a cata operacja zakonczy sie zgodnie z planem przed rokiem
2020. Po tej dacie nadal bedzie frzymat w skarbcu Rezerwy Federalnej ok. 1200 ton ztota.

Kontrole walutowe.
Autor: Metroplus

Norwegowie ograniczyli wywdz NOK. Trzeba podawac deklaracja kto, komu i po co. To juz 4
sygnat po Bank of America, HSBC i MyBank.

Naganianie mas fundusze inwestycyjne.

Autor: Luk

Skusitem sie wczoraj wstgpienie na "szkolenie inwestowania: jak zostac rentierem". Pomyslatem
ze moze dowiem sie czegos ciekawego. Gosc¢ przez pierwszg godzine roztaczat bajeczne
wizje na temat rentierstwa, potem powiedziat jak cudownie jest inwestowac w nieruchomosci,
akcje i fundusze inwestycyjne. Na koniec przedstawit strategie SISl i ze JEGO firma zyski ma
genialne i ze tfrzeba comiesiecznie oddawac mu PLNy zeby na emeryturze zy¢ pod palmami.
Niczego ciekawego sie nie dowiedziatem, stracitem 3 godzinny mojego zycia. Przestrzegam
innych przed podobnymi pomystami.
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Nieruchomosci.
Autor: Programista

Kiedy$ organizowatem, na zlecenie bardzo zamoznych ludzi, inwestycje w nieruchomosci w
Polsce. Dlatego cokolwiek do tematu moge dorzucic¢, zwtaszcza, ze Trader21 wspomina o
Kyiosakim i zakupach hurtowych. Przede wszystkim takie inwestycje byty (i sq) realizowane
przez bardzo bogatych ludzi, ktérzy catkowicie zadowalajq sie zyskiem netto na poziomie kilku
do kilkunastu procent, a wartosci powyzej 20% byty przez nich traktowane jako niebezpieczne,
. moéwigce o bance spekulacyjnej. Nastepna sprawa to firmy doradcze, ktdére byty
zaangazowane w proces inwestycyjny, ktére doskonale wiedziaty, juz na poczgtku lat 2000,
ze Polske czeka ogromny wzrost cen nieruchomosci. Wykonywane na zachodzie analizy
umozliwiaty okreslenie:

a) kiedy wejsc na rynek,

b) co kupowad, czyli np. cate bloki a nie ziemie czy domy,

c) jak zorganizowac spodtke w Polsce, ktdra na catej operaciji zarobi,
d)chyba najwazniejsza sprawa: kiedy wyjscC z rynku, tak aby unikngc¢ strat.

L tego co pamietam to mieszkania byty sprzedane do 2007 roku, czyli jeszcze w czasie, kiedy
powszechnie wmawiano drobnym inwestorom, ze "cena za rok bedzie wieksza o 20% LUB
nawet wiecej procent’, "taniej juz nie bedzie" itp. itd. Czym sie to skohczyto, wiemy. Frank
wzmochnit sie znacznie, co byto przewidywane przez analitykdw (ale nie tych, ktorzy doradzali
kredytobiorcom ale bankierom). Na swoje potrzeby czas, w ktdrym kurs Franka zanurkowat a
nastepnie doszto do jego gwattownego odbicia, nazywam antybankg. Zwat jak zwat, ale
kiedy sie przyglgdng¢ odwréconemu do géry nogami kursowi z tego okresu to niemal szczeka
mi opada bo widac¢ byto formujgcg sie banke na Franku. Wnioski sg takie, ze biednemu lepiej
zainwestowac w salon fryzjerski, na ktorym w zasadzie bez wiekszego problemy ofrzymamy
zwrot na poziomie 300% rocznie (brutto), niz nieruchomosci. Drugi wniosek dotyczy
Kyosakiego, ktéry nie wyda centa bez konsultacji z doradcami finansowymi. Kyosaki korzysta
z ustug doradcow, ktorzy sami sg inwestorami odnoszgcymi sukcesy, czyli nie idzie do
pierwszych z brzegu "doradcdw", o ktérych gtosno w mediach czy reklamach bo ci sg
nastawieni wytgcznie na realizacje wytycznych narzuconych przez swoich mocodawcow, a
za ich porady finansowe nikt nie bierze jakiejkolwiek odpowiedzialnosci.

Bitcoin.
Autor: PM

Mam do czynienia z rynkiem Bitcoinowym od ponad roku. Inwestowatem, nadal inwestuje,
jestem tez gornikiem. Jestem jednoczesnie informatykiem i mechanizm dziatania BTC jest mi
znany w dostatecznie wielu szczegdtach, aby rozumiec site bezpieczenstwa kryptografii, ktéra
lezy u jego podstaw. Chciatbym sprostowac pewne fakty. Wczorajszy spadek, o ktdrym
mowicie byt wywotany panikg. Jedna z wielu gietd ma problemy techniczne, ktére
uniemozliwiajqg jej sprawne funkcjonowanie. Komunikat, ktéry z tej okazji wydata byt celowo
czy tez przez przypadek sformutowany w taki sposdb, ktory wielu uzytkownikéw odebrato jako
informacje o btedzie w algorytmach BTC. Pogtoska jakoby faktycznie tak byto, zostata
natomiast rownie szybko zdementowana m.in. przez Bitcoin Foundation jak i inne niezalezne
zrodta. Gwattowny spadek, o ktorym pisze Trader2l oczywiscie miat miejsce. Byt
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spowodowany jednorazowq transakcjq sprzedazy 6, czy tez 10 tysiecy BTC. Prosze natomiast
zwréci¢ uwage na zasadniczy fakt: rynek BTC/fiat nie moze sie jeszcze pochwalic duzg
gtebokoscig. Cata koncepcja jest na tyle weczesnym etapie rozwoju, ze tatwo jest w takim
stopniu ceng zachwiac. Podkreslam: zachwiac, ale nie zmieni¢ na state. Jesli spojrze¢ na
historie kursu BTC to mozna znalez¢ wiele momentow, kiedy kurs wytrgcony z rownowagi z
uporem maniaka wraca na swojg pozycje (tak wczorqj, jak i np. przed 4 miesigcami po
aresztowaniu wtasciciela SilkRoad itd.). Biorgc pod uwage wielkosc¢ transakciji, stanowita ona
od 30% do 50% normalnego dobowego obrotu na BTC-e. Trudno sie dziwic, ze spowodowata
taki efekt. (Ciekaw jestem swojg drogq, jak tej wielkosci fransakcja wptyneta by na rynek akcji,
czy ztota). Dla porodwnania tu mozna znalez¢ dobowe i 30-dniowe wolumeny transakcji na
gietdach BTC/USD: http://bitcoincharts.com/markets/currency/USD.html

Kolejnym nastepstwem mtodego wieku BTC jest to, ze czes$¢ posiadaczy ma duze w stosunku
do wolumendw gietd ilosci BTC. To zupetnie naturalne, jesli wzig¢ pod uwage, ze nie tak
dawno temu mozna byto nabyc¢ 1000 BTC za dzisiejszg cene jednego. Proces topnienia tych
zasobow musi trwac, a dopdki nie bedzie zaawansowany - trzeba sie liczyC z takimi
niespodziankami, ktére jednak jakby nie patrze¢ powodujg wiecej emocii niz strat.l nie, to nie
FBI sprzedato BTC Rossa Ulbrichta. W blockchainie nie ma informaciji o tym, zeby z jego adresu
wykonana byta ptatnos¢ wychodzgca:
https://blockchain.info/address/1F1tAaz5xTHUXrCNLbtMDgcw605GNNn4xgX

Podsumowujqgc: okreslenie "krach" jest uzyte w artykule nieadekwatnie do zdarzenia, ktdre
miato miejsce. Cena BTC jest wielkoscig niezalezng od mocy, wyznaczang jedynie przez
rownowage popytu i podazy. Wydajnos¢ "koparek” zalezy od stosunku mocy obliczeniowej
(okreslanej w Hash/s, lub teraz raczej juz THash/s) do zuzycia energii elektrycznej. Im wieksza
moc obliczeniowa koparki - tym wieksze wydobycie. Im wieksze zuzycie energii elektrycznej -
tym wiekszy koszt tego wydobycia. Dlaczego moc obliczeniowa sieci rosnie?

1. Bo koparki sg wykonywane w coraz lepszych technologiach (wiecej THashy za mniegj
Watdw).

2. Bo rosnie kurs BTC. Pamietajmy, ze "koparki" wydobywajg wartos¢ nominowang w BTC. Im
wieksza cena BTC, tym wiekszy koszt energii elekirycznej jesteSmy w stanie ponies¢ i nadal
zyskac. Co sie stanie jesli cena BTC spadnie? Czes¢ gornikdw - doktadnie Ci, ktérzy majg
najdrozszg energie elekiryczng - przestanie "kopac”, bo dalsze "kopanie" bedzie oznaczato
dla nich tylko strate. Czy w zwigzku z tym wzrost mocy obliczeniowej sieci moze podniesc
cene? Nie. Owszem, moze sie zdarzy¢, ze kto§ zamiast kupi¢ Bitcoiny bedzie chciat je
wykopac i tym samym zwiekszy moc obliczeniowq sieci, ale wzrost mocy obliczeniowej jest
nastepstwem popytu i to popyt jest zrodtem wzrostu ceny.

Podsumowujgc: nie da sie kopac¢ w celu podniesienia ceny BTC i nie ponosi¢ z tego tyfutu

strat (zwigzanych z ponoszeniem kosztow energii elekirycznej wyzszych niz zysk z wydobytych
BTC). Dlatego w dtugim okresie to zjawisko nie zachodzi.

Autor: Fidesis

Bitcoin nadal jest w stadium wczesnej adopcji. Nadal nie jest powszechnie i porecznie
uzywany do transferu pieniedzy. Nadal nie ma wystarczajgcej skali adaptacji w handlu. Stgd
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jest przewartosciowany, ale o ile2 To wie tylko wolny rynek popytu i podazy i sam jeden Bog.
Ostatnio byt splot 3, a nawet wiecej niekorzystnych wydarzen.

1. Upadek jednej z trzech najwiekszych gietd bitcoina.
2. Brak poparcia Rosji (mimo entuzjazmu szefa najwiekszego banku w Rosji).

3. Aresztowanie jednego z waznigjszych popularyzatorow BTC, wqgtpliwosci co do jednej z
mniejszych gietd, aresztowanie Amerykanina za fizyczng wymiane nadmiernych ilosci
dolarow za BTC, artykuty wsciekle atakujgce bitcoina w popularnych mediach
ekonomicznych w USA, no i ta nagta sprzedaz duzej ilosci BTC.

Byto juz kilka silnych cioséw i teraz ta wigzanka. Czy masy uciekaty w panice? Kurs spadt i
dostosowat sie. Ludzie sprzedaliiludzie kupili. Akcjonariat bitcoina uczy sie i przetasowuje, uczy
sie frzymac bitcoina i uczy sie, ze po kazdym spadku nadchodzi stabilizacja, uczy sie wierzyC
w bitcoina i nie panikowac tylko czekac. Nie byto 80% krachu trader. Realny spadek byt
przeciez mniejszy. Tak ptytkos¢ rynku naraza bitcoina na spore burze, ale nadal przy tej skali
podazy bitcoina ludzie nie panikujq i to powinno budzi¢ podziw. Prawdziwa wartos¢ bitcoina
to fo o czym mowi sie mato i co tez jeszcze nie zostato wprowadzone ani uwzglednione w
wycenie bitcoina. To protokdt bitcoina, cata technologia jaka za nim stoi, miedzynarodowa
grupa specjalistow pracujgcych nad jego rozwojem, testujgcych inne kryptowaluty. Bitcoin
to wszystkie jego inne przyszte zastosowania. To potencjat zbudowania na bazie bitcoina
cyfrowego systemu finansowego z pominieciem realnych bankoéw, gietd, kantoréw, systemow
ptatniczych. Ta warto$¢ nie zostata jeszcze wyceniona, to nadal cos mato namacalnego i
Znanego - jak innowacyjnos¢ google glass, nadal odkrywane. Dalszy atak panstw na bitcoina
tylko wzmocni jego pozycje jako klucza do wolnosci, ukazujgc niedemokratycznosc,
antyrynkowos$¢ i zamordyzm krajow, ktére chciatyby go zdtawic¢ i zdtawi¢ wolnos¢ obywateli.
Sq jednak tez panstwa powazne, bez opresyjne. Kraj wolnorynkowy top2 doingbussiness
Singapur:

http://www.ibtimes.com/singapore-taxes-bitcoin-how-new-taxation-may-be-exactly-what-
bitcoin-needs-1538142

Iwyczajnie zaakceptowali bitcoina i wprowadzili przepisy cywilizujgce obrot nim
opodatkowujgc wymiane bitcoina za towary, ustugi lub waluty fizyczne. Wg prawa Singapuru
zysk kapitatowy z obrotu bitcoinem, inwestowania, wymiany go na inne kryptowaluty inne
wirtualne rzeczy podlega 0% podatku.

Dodajgc do tego oczywisty fakt, ze jest wiele mozliwosci anonimowego pozyskania bitcoina
tak jak kiedys dewiz w PRL to prawo otwiera caty nowy rynek i inne kraje ostatecznie bedq sie
musiaty jako$ dostosowac, tak jak wkrétce stracg mozliwosE manipulacji kursem ztota. Co
najwazniejsze otwiera sie legalna mozliwos$¢ zakupu i przechowywania fizycznego ztota w
Singapurze za bitcoiny! (jest to mozliwe poprzez mato bezpieczng scentralizowang
kryptowalute Ripple, ale niedtugo to samo bedzie mozliwe z bitcoinem). To zmienia troche
postac rzeczy, prawda? :) Bitcoin musiat zosta¢ zaklasyfikowany przez FED i banksterow jako
takie samo zagrozenie jak ztoto. Jego najwieksze problemy zaczety sie doktadnie wtedy, kiedy
doszedt do wartosci 1 uncji ztota i mogt jg wkrotce przebic! To by samoistnie nakrecito run na
bitcoina ze strony kapitatu szukajgcego bezpiecznej przystani (a odstraszonych od
nienaturalnych spadkdw ztota i inflacyjnego yena ). To miato donosne psychologiczne
znaczenie, bo bitcoin zostat zidentyfikowany przez opinie publiczng jako co$ realnego i
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nadajgcego sie do przechowywania wartosci i ucieczki od walut fiat - jak ztoto. Zrozumieli, ze
gdyby wartos¢ bitcoina, jego kapitalizacja i popularnos¢ dalej rosta to:

a) bitcoin statby sie miernikiem inflacji walut fiat,

b) rostby rozziew miedzy jego wartoscig, a wartoscig ztota ukazujgc realng manipulacje
kursem ztota i plan FED by sie posypat!

Banksterzy kartelu prawdopodobnie nie rozumiejq jeszcze, ze bitcoinowa rewolucja umozliwi
stworzenie alternatywnego, wolnego i praktycznie darmowego systemu finansowego z
zupetnym obejsciem dzisiejszego systemu opartego o banki centralne i masowy dodruk
pienigdzal To juz wkrotce stanie sie fizycznie mozliwe. Juz trwajg nad tym prace :)

Nastgpit zajadty atak na bitcoina ze strony JPMorgana.
Kopalnia wiedzy:

http://www.zerohedge.com/contributed/2014-02-13/theres-something-
fishy-house-morgan-pt-2-bitcoin-fear-envy-loathing
http://www.boombustblog.com/userblog/item/5346

1. Raport JPMa o bitcoinie miat go skompromitowac i byt skrajnie nierzetelny. JPM probowat
opatentowac kryptograficzny system transakcyjny by unieszkodliwi¢ nowego wroga, ale na
szczescie bezskutecznie.

2. Reggie pokazuje skale odszkodowan jakie JPM musiat zaptacic co istotnie wptyneto na
jego kondycje finansowq.

3. Pokazuje niewyobrazalng skale ekspozycji derywatowej tego banku i jego bandycki,
przestepczy charakter oraz bezkarnos$c¢. Zwraca uwage na pierwsze symptomy zapasci tego
banku - zzera wtasne zasoby, spada jego kapitalizacja, zaczyna dtawic sie swoimi ztymi
aktywami.

4. Uswiadamia, ze skala powigzan finansowych miedzy najwiekszymi 5S5cioma bankami
derywatowymi jest tak Scista, ze upadek jednego pociggnie za sobg upadek pozostatych. To
zagrozenie oznacza koniecznos$¢ kolejnego wznowienia druku dla ratowania za wielkich by
upasc... na co JPM liczy i bedzie ostro lobbowat za powtdrkg QE. Sytuacja JPM jest wiec teraz
kluczowym wskaznikiem.

Avutor: Rygat

Atak na gietdy tym razem jest bardziej skomplikowany niz poprzednio. Podczas
zesztorocznego mielismy do czynienia jedynie z atakiem DDOS. Jednoczes$nie wywatka duzej
ilosci BTC, wywotanie fali stop-lossow/paniki przy jednoczesnym blokowaniu dostepu do
gietdy. Tym razem doszty jeszcze 2 nowe czynniki: wywotywanie paniki przy pomocy narzedzi
social (,,bitcoin pozwala na fatszowanie transakcjilll mt.gox niewyptacalny!!!l”, i w ten desen),
plus dodatkowy atak ekonomiczny na same gietdy, polegajgcy na zwyktej kradziezy ich
zasobow BTC ;) (bo do tego sprowadza sie cata afera z 'btedem w bitcoinie') kto moze
przeprowadzac tak skoordynowane dziatania?
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