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W dzisiejszym wydaniu:

1 Przeglad globalnego rynku akciji. Str. 2-5

W artykule omoéwitem kilka najwazniejszych wskaznikdw ekonomicznych, ktére
pozwalajq okreslic atrakcyjnos¢ danego sektora czy firmy oraz zwrdcitem uwage
na obecnie najbardziej atrakcyjne rynki na Swiecie.

2 Wybory parlamentarne a sprawy gospodarcze. Str. 6-15

Wybory parlaomentarne za nami. Politycy muszg teraz stangé  przed
wymagajgcym wyzwaniem - realizacji obietnic wyborczych.

3 Independent Trader News - tydzien 42. Str. 16-21

Iboér najwazniejszych wydarzen finansowych i geopolitycznych minionego
tygodnia. W tym wydaniu znajdziecie wiele istotnych informacji dotyczgcych
miedzy innymi Bliskiego Wschodu.

4 Ekspansja Chin nabiera tempa . Str. 22-25

Chiny wcigz rozwijajqg projekt Nowego Jedwabnego Szlaku. Ma on obejmowac
najwazniejsze kraje Azji oraz Europy. Czy spowoduje on zmiane uktadu sit na
Swiecie?
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Przeglqd globalnego rynku akciji

Artykuty ,,techniczne” nie sqg zbyt ciekawe, ale uwazam, ze raz na jakis czas warto
do nich siegngc¢, aby zrozumiec, jak dziatajg rynki finansowe. Dzi§ chciatem Wam
odswiezyc¢ kilka pojec, pozwalajgcych na okreslenie czy akcje na danym rynku sg
wyceniane atrakcyjnie, czy moze sq akurat w fazie banki spekulacyjneje

Jezeli pojecia, takie jak cena/sprzedaz czy CAPE - sg dla Was znane, na kohcu
artykutu  zamiescitem  kilka tabel, przedstawigjgcych wyceny akcji w
poszczegdlnych regionach. Réznice sg ogromne. Ceny akcji na rynkach
rozwinietych wskazujg na ogromng banke spekulacyjng, podczas gdy na rynkach
rozwijajgcych sie — ceny znajdujqg sie na atrakcyjnych poziomach. Gdyby nie fakt, iz
to wtasnie drogie rynkirozwiniete (w szczegolnosci USA) determinujg przebieg bessy,
to powaznie rozwazytbym zakupy akcji na rynkach Europy Wschodnie;.

1. Wspotczynnik Cena / Zysk (P / E)

Wspdtczynnik ten pozwala na ocene czy akcje danej firmy sg drogie, czy tanie w
stosunku do zyskdw generowanych przez spdtke. Inaczej moéwiqc: P/E pokazuje
nam, ile lat musimy poczekac, aby zwrdcity sie nam Srodki, ktdre wydalismy na
zakup akciji.

Przyktad: Akcje firmy X kosztujg 100 zt/szt. tgczny zysk netto za ostatni rok,
przypadajgcy na 1 akcje, wynosi 8 zt; a zatem: wspdtczynnik P/E = 12,5. (100/8).

Generalnie, wszystkie akcje, dla ktorych wspotczynnik P/E wynosi wiecej niz 16 —sq
uznawane za drogie, a ponizej 8 — za tanie.

2. CAPE (bqdz P / E Shillera):

Dziata on podobnie jak wskaznik cena do zysku (P/E), jednak zamiast uwzgledniac
zysk firmy za ostatni rok, bazuje on na srednim zysku za ostatnie 10 lat. Zysk ten
oczywiscie koryguje sie o wskaznik inflacji. Dzieki takiemu podejsciu eliminujemy
ryzyko wypaczen, spowodowanych przez tymczasowe zmiany w  wynikach
finansowych spofki.

3. Cena / Operacyjny cash flow przypadajgcy na jedng akcje (P / C):
Operacyjny cash flow — to inaczej przeptywy pieniezne wynikajgce z podstawowe]

dziatalnosci spotki. Jesli firma zarobita wiecej niz wydata na prowadzenie swojej
dziatalnosci, to otrzymujemy dodatni cashflow.
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Przyktad: firma zarobita 150 tys. zt, lecz jej wydatki zwigzane z podstawowq
dziatalnoscig wyniosty 100 tys. zt. Operacyjny cash flow wynosi wiec 50 tys. zt.

W tym przypadku nie ma zadnych wartosci granicznych wskaznika. Najlepszym
rozwigzaniem jest porownywanie ze sobq kilku spotek z tego samego sektora. Im
nizsza jest wartos¢ wskaznika, tym wieksza jest atrakcyjnos¢ wyceny danej firmy.
Wskaznik ten stosuje sie najczesciej wobec firm, ktére charakteryzujqg sie dodatnimi
przeptywami pienieznymi, lecz wygenerowaty strate, spowodowang w gtownej
mierze amortyzacjg czy obnizkg wartosci aktywow.

Przyktad: Cena akcji wynosi 10 zt. Spotka wyemitowata 10 miliondw akcji. W bilansie
czytamy, ze przeptywy pieniezne zwigzane z dziatalnosciq przedsiebiorstwa wyniosty
20 milionéw ztotych. Wynika z tego, ze na jedng akcje przypada 2 zt przeptywow
pienieznych (20 min przeptywdéw pienieznych/10 min akcji). Oznacza to, ze
wspotczynnik Cena/Przeptywy pieniezne (P/C ratio) wynosi 5 (cena akcji 10 zt/2 zt
przeptywu pienieznego przypadajgcego na jedng akcje).

4. Cena / Wartosé ksiegowa (P / BV)

Wspobtczynnik ten obrazuje nam warto$¢ przedsiebiorstwa wyceniang przez rynek
(los¢ akciji x cena akcji) podzielong przez wartos¢ ksiegowaq. Przez wartos¢ ksiegowq
rozumiemy sume wszystkich aktywow (sprzet, srodki finansowe pomniejszone o
zadtuzenie spofki).

W niektorych sektorach (jak np. surowce) jest czyms zupetnie normalnym, ze P/BV
jest mniejsze od 1. Oznacza to, ze rynkowa wartos¢ przedsiebiorstwa jest mniejsza
od wartosci ksiegowe;.

5. Cena / Przychody spotki (Price-To-Sales Ratio — PSR)

Obliczenie tego wskaznika odbywa sie w sposdéb zblizony do wskaznika cena/zysk,
jednak w tym przypadku wykorzystujemy catkowite przychody spotki zamiast zysku.
Im nizsza jest wartos¢ wskaznika, tym akcje spdtki sg atrakcyjniej wycenione.

6. Poziom Dywidendy (DY) - ofrzymujemy, dzielgc wartos¢ dywidendy
przypadajgcej na jedng akcje, przez cene akcji. Wskaznik ten przedstawia
optacalnos¢ inwestycji pod kgtem strumienia dywidendy. Im wyzsza stopa
dywidendy, tym bardziej optacalna jest inwestycja.
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7. Przeglad rynkéw globalnych (wspdtczynniki przygotowano w oparciu o dane z 1
wrzesnia).

a) 10 krajow z najnizszym wspotczynnikiem Cena / Zysk Shillera (inaczej CAPE)

# |Country CAPE PE PC PB PS DY

1 |Russia 4.8 8,8 3,7 0,8 0,7 4,30%
2 |Hungary 79 234 4.1 1 0,5 2,50%
3 |Brazil 8,2 19,4 58 1.3 14 3,70%
4 |Poland 10,3 141 9,5 1.3 0,8 3,40%
5 |Turkey 10,3 11 8 1.4 1 3,40%
6 |Portugal 10,4 44 6,4 1,4 0,6 3,90%
7 |Czech 10,7 14,3 6,2 14 14 6,10%
8 |Greece 11 0,5 0,4 2,60%
9 |[Singapore 11,6 131 8,7 1.1 0,8 3,70%
10 |Austria 11,9 28,3 45 1 0,5 2,50%

zrédto: opracowania wtasne

b) 10 krajow z najwyzszym wspotczynnikiem Cena / Zysk Shillera (inaczej CAPE)

# |Country CAPE PE PC PB PS DY
1|Denmark 38 239 14,2 2,9 1,8 3,40%
2|lreland 26,6 21,6 404 26 1,8 1,40%
3|Japan 26,4 16,7 9.1 1,4 0,8 1,80%
4|United States 241 18,9 11,4 2.7 16 2,10%
5|Switzerland 224 18,2 12,9 2,5 1,9 3,10%
6| Philippines 22,3 19,5 127 2,4 2 1,90%
7|Mexico 21,2 26,9 11,9 26 T 1,90%
8/Sweden 20,2 14,1 14,7 27 1.5 3,60%
9/South Africa 19,2 14,6 8,5 2.2 1.3 3,60%

10|Belgium 18,6 18,5 10,4 2. 14 3,10%
Zzrédto: opracowania wtasne
c) 10 krajow z najnizszym wspotczynnikiem Cena / Wartos¢ ksiegowa

# |Country CAPE PE PC PB PS DY
1{Greece 11 0,5 0,4 2,60%
2|Russia 4,8 8,8 3,7 0,8 0.7 4,30%
3|China 13,8 6,2 41 0,9 0,6 4.90%
4|Austria 11,9 28,3 4.5 1 0,5 2,50%
5|Hungary 7,9 234 4.1 1 0.5 2,50%
6/Korea (South) 122 12,9 6,3 1 0,6 1,40%
7|Singapore 11,6 13,1 8,7 j it 0,8 3,70%
8|Hong Kong 15,1 11,2 10,7 1.2 1.7 3,20%
9/Norway 12 36,2 6 1.3 0,9 4,70%

10|Brazil 8,2 19,4 58 1,3 1 3,70%

Zzrédto: opracowania wtasne
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d) 10 krajow z najwyzszym wspotczynnikiem Cena / Wartos¢ ksiegowa

# |Country CAPE PE PC PB PS DY
1|Indonesia 17 17,9 12,3 3,1 2,2 2,60%
2|Denmark 38 239 14,2 2,9 1,8 3,40%
3|United States 24,1 18,9 11,4 57 1,6 2,10%
a[Ireland 26,6 216 40,4 26 1,8 1,40%
5/Mexico 212 26,9 11,9 26 1,5 1,90%
6/India 18,5 215 13,7 26 1,5 1,50%
7|Switzerland 22,4 18,2 12,9 25 1,9 3,10%
8|Philippines 22,3 19,5 12,7 2.4 2 1,90%
9/South Africa 19,2 146 8,5 22 1,3 3,60%

10/Sweden 20,2 14,1 14,7 2,1 1,5 3,60%

zrédto: opracowania wtasne

e) 10 krajow o najwyzszym poziomie dywidendy

# |Country CAPE PE PC PB PS DY
1|Spain 12,2 18,6 6,9 1.5 13 6,30%
2|Czech 10,7 14,3 6,2 1,4 14 6,10%
3|Australia 15,3 17,9 10,9 1,9 1.5 5,10%
4|New Zealand 17.3 18,4 10,5 1.7 1,5 4,90%
5/China 13,8 6,2 4.1 0,9 0,6 4,90%
6|Norway 12 36,2 6 13 0,9 4,70%
7|Finland 16 16,2 12,3 2 1.2 4 30%
8|Russia 48 8,8 37 0,8 0,7 4,30%
9|Taiwan 17,8 11,5 73 1.7 0,9 4,10%

10|United Kingdom 12.7 23 10,3 1,8 1 3,90%

zrédto: opracowania wtasne

Trader21
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Czy obietnice wyborcze sq realne czy raczej zbankrutujq
Polske?

Dwa dni temu w Polsce miaty miejsce wybory parlamentarne. Wyniki zna wiekszos¢
z Was. Dla mnie sama idea demokracji parlamentarnej jest powaznie wypaczona.
Wybieramy przedstawicieli, ktérzy majg w teorii nas reprezentowac. Problem jest
taki, ze wtadza korumpuije, politycy obiecujg cuda, byleby tylko zostac wybranym,
a spoteczenstwo w zasadzie nigdy nie rozlicza politykdw z obietnic. Problemow z
efektywnoscig systemu, w ktérym zyjemy, jest wiele. Ja odniostem sie zaledwie do
kilku z nich, poSwiecajgc wiecej uwagi obietnicom wyborczym sktadanym przez
najwieksze partie.

Obiecuj, obiecuj, obiecu;j...

Najwazniejszym problemem demokraciji parlamentarnej jest to, ze do wtadzy
najczesciej dochodzi ten, kto najskuteczniej sprzeda nam obietnice bez pokrycia.
Im wiecej nam sie obiecuje, tym wiecej srodkéw niezbednych jest na realizacje
obietnic. Skgd pochodzg te srodki? Oczywiscie: z naszych podatkdw, ale tego
wiekszos$¢ populacii, zaslepiona obietnicami prezentdw wyborczych, juz nie widzi.

Magiczne 90 dni

Jezeli partie polityczne, ktére wygrywajg wybory, rzeczywiscie zamierzajq
przeprowadzi¢ faktyczne zmiany — muszqg to zrobi¢ w ciggu pierwszych 90 dni od
objecia wtadzy. Jezeli tego nie zrobiqg, zapomnijcie o ich realizacji. Skqd bierze sie
90 dnie Otdz, cze$¢ zmian (reform) wymaga niepopularnych decyzji. Im szybciej sie
je przeprowadz, tym wieksza szansa, ze przykre - aczkolwiek konieczne -
konsekwencje zmian zostang zapomniane (czy wybaczone) do kolejnych wybordw.

Najwiekszym problemem politykdw jest to, ze juz w momencie objecia wtadzy
zaczynajg mysleC o kolejnych wyborach. Taka sytuacja paralizuje ich przed
wprowadzeniem koniecznych (aczkolwiek niepopularnych) zmian — nawet jezeli sg
one absolutnie konieczne.

Gtiowny problem - nadmierny rzqd

Ogromnym problemem, z ktérego nie zdajemy sobie sprawy, jest nadmierny udziat
rzgdu w zyciu publicznym. Gdy tylko pojawia sie problem, politycy od razu
proponujg rozwigzania, nie zdajgc sobie sprawy, ze to wtasnie rozdmuchany rzgd,
czy zbedne regulacje - sg gtobwnym zrédtem problemow.

W krajach o najwyzszym poziomie wolnosci gospodarczej udziat rzgdu w
gospodarce (wydatki rzgdowe / PKB) jest minimalny i ksztattuje sie na poziomie
miedzy 5-15%. Dla poréwnania: w Polsce jest to 41%.
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W krajach, ktére naqjszybciej sie rozwijajg - sektor rzgdowy jest minimalny i
koncentruje sie wytgcznie na zapewnieniu sprawnego sqgdownictwa, policji, strazy
pozarnej oraz odpowiada za infrastrukture drogowq czy energetyczng. Im wyzszy
jest udziat rzgdu w relacji do stanu gospodarki, tym czesciej rzgd przejmuje funkcje
sektora prywatnego, obnizajgc efektywno$¢ kraju i marnujgc  kapitat.

Zwiekszenie wydatkéw rzgdowych zawsze finansowane jest z naszych pieniedzy

Kiedykolwiek styszymy, ze: ,rzad sfinansuje”..., ,,rzgd przyzna”... itp. musimy zdawac
sobie sprawe z jednej rzeczy. Im wiecej rzgd zamierza wydac, tym wiecej musi nam
zabrac¢. Rzgd nie ma pieniedzy sam z siebie. Ma tylko Srodki, ktére nam zabiera z
podatkéw lub z dodruku waluty, co z kolei uderza w nas ukrytym podatkiem
inflacyjnym.

W Polsce dzien wolnosci podatkowej przypada na potowe czerwca. Oznacza to,
ze panstwo zabiera nam ok. 44% naszych dochodow. Jezeli przyjqc, ze przecietne
gospodarstwo domowe dysponuje kwotg 4000 zt netto / m-c — okazuje sie, ze
kolejne 3150 zt oddajemy panstwu w postaci podatkdw, za ktére otrzymujemy
wgtpliwej jakosci ustugi. Czy sg one rzeczywiscie tyle warte2 Oczywiscie, ze niel Po
prostu, panstwo marnotrawi wiekszos¢ naszych pieniedzy.

Ocena obietnic wyborczych

Iwazywszy na fakt, iz jestem apolityczny, odniose sie do najwazniejszych propozycji
wyborczych — zardwno partii, ktéra wygrata niedzielne wybory, jaok i do partii
konkurencyjnych.

a) 500 zt na kazde dziecko w rodzinie, w ktérej dochéd na osobe jest nizszy niz 800
zt

Cel byt szczytny: wydobyc¢ dzieci z ubdstwa.

Efekt jednak bedzie taki, jok w Niemczech, Hiszpanii czy Francji, w ktérych wiele
rodzin utrzymuije sie wytgcznie z zasitkdw na dzieci. Przy odpowiednim poziomie
zasitku wyptacanego na kazde dziecko - zwyczajnie nie optaca sie dtuzej
pracowac. Co wiecej, podjecie pracy mogtoby sprawic, iz stracimy zasitek.

Okoto 15 km od mojego domu jest miasto, zamieszkate w 70-procentach przez
emigrantow z Maroka. Typowy model rodziny to 2+4 lub 2+5 (1j. rodzice + 5 dzieci).
Absolutna wiekszo$¢ obywateli nie podejmuje zadnej pracy, gdyz zasitek w
zupetnosci wystarcza na skromne, lecz spokojne, zycie.

Ogromnym problemem takiego zjawiska sq rosngce patologie oraz przestepczosc.

IndependentTrader.pl strona 7




Nie musze chyba dodawacd, ze zasitki sg wyptacane z pieniedzy zabranych tym,
ktérzy pracujg po 8 godzin dziennie, pie¢ dni w tygodniu.

b) Darmowe leki dla kazdego po przekroczeniu 75. roku zycia

Nie wiem, czy zdajecie sobie sprawe, ale naduzywanie lekdw jest czwartg
najczestszg przyczyng Smierci w krajach rozwinietych. Zniesienie jakichkolwiek optat
za leki doprowadz, po pierwsze — do podniesienia ich ceny przez koncerny
farmaceutyczne. Po drugie — wyeliminowane zostang z rynku tansze odpowiedniki
lekbw, z ktorych do tej pory korzystato wielu seniorow.

Jezeli kto§ uwaza, ze nie mam racji — to zastandwecie sie: jaki bedzie efekt, jesli od
jutra panstwo bedzie ptaci¢ za was rachunki za wode, zywnos¢ czy inne dobra?
Skoro nie ptacicie za nie sami (chociazby cze$ciowo), to rozsgdek, czy oszczednosc
w ich zuzyciu — bedzie ostatnig rzeczq, joka wam przyjdzie do gtowy. Co wiecej,
sprzedawcy, ktérzy do tej pory utrzymywali zbilansowang cene, natychmiast jg
podniosg. Ostatecznie: cena nie gra roli ...skoro panstwo za wszystko ptacil

c) Obnizenie wieku emerytalnego

System emerytalny bazujgcy na transferze kapitatu z grupy pracujgcej, w kierunku
emerytdw, miat sens po Il wojnie swiatowej, kiedy to na jednego seniora przypadato
25 pracujgcych. Dzi§ doszlismy do relacji 3:1 — przy czym spoteczenstwo nam sie
btyskawicznie starzeje. Jezeli tendencja sie nie zmieni, to za dwie dekady relacja
miedzy ludzmi w wieku produkcyjnym, a beneficjentami systemu, zblizy sie do 2:1.

Rzgd najprawdopodobniej bedzie zawsze wyptacat emerytury. Jest jednak bardzo
watpliwe czy ich wysokos¢ wystarczy na godziwe przezycie. Im nizszy mamy wiek
emerytalny, tym wiecej rzgd musi zabra¢ osobom pracujgcym. Im wyzsze
obcigzenie kosztami pracy, tym nizsza produktywnos¢, a tym samym wzrost
gospodarczy.

d) Obnizenie CIT z 19% do 15% dla przedsiebiorcéw z przychodami ponizej 1,2 min
euro rocznie

Pomyst ten jest bardzo dobry. Im nizsze podatki, tym wiecej przedsiebiorcy
przeznaczajg na inwestycje oraz produktywne wykorzystanie kapitatu. Co wiecej,
im nizsze podatki, tym nizsza sktonnos¢ do ukrywania dochodow.
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Problem jest jednak taki, ze CIT ptacq spotki z.0.0 oraz spodtki akeyjne, w ktdrych ten
sam dochdd transferowany do wtascicieli, jest opodatkowany dwa razy. Pierwszy
raz ptacimy podatek na poziomie CIT, a drugi — przy wyptacie dywidendy. Taki
system sprawia, ze ponad 90% przedsiebiorcow z obrotami ponizej 1,2 min euro
funkcjonuje w ramach dziatalnosci gospodarczej, ptacgc podatek PIT, a nie CIT.
Rozwigzaniem duzo lepszym bytoby catkowite zniesienie podatku CIT (jak
chociazby w Estonii) i opodatkowanie dochoddw na poziomie udziatowcodw.

e) Minimalne wynagrodzenie: 12 zt brutto / godz. od umowy - zlecenia
To jest jeden z gtupszych pomystow, o jakim styszatem.

Wprowadzenie tego typu przepisdow delegalizuje prace osdb z najnizszymi
kwalifikacjami, szczegdlnie w regionach dotknietych bezrobociem. Osoby bez
wyksztatcenia, ktdére do tej pory pracowaty (np. przy sezonowych zbidrkach
owocow) nie bedg mogty legalnie podjg¢ pracy. Zmiany w prawie nie zmuszg
pracodawcy, aby ptacit pracownikom wyzsze wynagrodzenie, gdyz w wielu
przypadkach dziatalno$¢ okaze sie nierentowna.

Przyktad z zycia wziety:

W Hiszpanii jedynym efektem wprowadzenia podobnych rozwigzan, byt wzrost
bezrobocia oraz cen. Wskutek narzuconej wysokie] ptacy minimalnej, wielu
plantatoréw przestato zrywaé owoce, gdyz ich produkcja stata sie nierentowna.
Ludzie, ktorzy dawniej mieli prace, stracili jg w efekcie regulacji, ktéra miata
teoretycznie o nich zadbac. Produkcja znacznie spadta, w wyniku czego wzrosty
ceny. Drastycznie natomiast spadta konkurencyjnos¢ hiszpanskich eksporterow.
Obecnie, blisko 50% owocdw gnije, gdyz nie ma ich kto zebrac. Tak sie wtasnie
konczy ingerencja politykbw w relacje pracodawca -  pracownik.

f) Obnizka wysokosci sktadek na ubezpieczenia spoleczne na obszarze gmin
szczegolnie dotknietych bezrobociem

Pomyst jest dobry, ale tego typu rozwigzania powinny byc¢ stosowane na terenie
catego kraju. Im nizsze sq koszty pracy (zwtaszcza podatkowe), tym wyzsza jest
motywacja dla pracodawcow do tworzenia miejsc pracy.

g) Pozyczki i kredyty z Funduszu Wspomagania Zatrudnienia

Jest to kolejna, bzdurna ingerencja rzgdu w wolny rynek. Urzednicy rozdadzg nasze
pienigdze wg niejasnych kryteriow, czy wrecz uznaniowosci. Problem z tego typu
inicjatywami jest taki, ze wiekszos¢ srodkdéw trafia do osdb, ktdre korzystajqg z okazji,
nawet jezeli nie potrzebujqg kapitatu.
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h) Zmniejszenie udzialu uméw na czas okreslony i cywilnoprawnych

Politycy nie zdajg sobie sprawy z prostej rzeczy. Im elastyczniejszy jest kodeks pracy,
tym wieksza jest efektywnosc¢ firm tworzgcych miejsca pracy. Rzgd nigdy nie tworzyt
miejsc pracy. Tworzyli je przedsiebiorcy, ryzykujgcy witasnym kapitatem. Im lepiej im
sie wiodto (mniegj regulacji), tym wiecej pracownikdw zatrudniano, redukujgc
bezrobocie. Im nizsze jest bezrobocie, tym lepsza jest pozycja przetargowa
pracownika wzgledem potencjalnego pracodawcy.

i) Placa minimalna nie moze by¢é mniejsza niz 50 proc. sredniej ptacy w
gospodarce narodowej

Dlaczego akurat 50 procente Wprowadzmy zatem zasade, ze minimalna ptaca nie
moze by¢ nizsza niz 90% Sredniej ptacy. Niech kazdy zarabia tyle samo ...i bedziemy
zyC w utopiil

Szwajcarzy, bardzo magdry nardd, kilka miesiecy temu odrzucili w referendum
propozycje wprowadzenia minimalnej ptacy, gdyz doskonale zdajg sobie sprawe z
jej destruktywnych skutkow.

W efekcie wolnego rynku pracy (brak ptacy minimalnej) Szwajcaria ma jeden z
nizszych na Swiecie poziomdw rozwarstwienia spotecznego. Brak regulacii stworzyt
warunki do rozwoju gospodarczego i wzrostu produktywnosci, co przetozyto sie na
eliminacje bezrobocia i ptynny (nie wymuszony regulacjami) wzrost realnych
wynagrodzen.

j) Ulgi dla firm zatrudniajgcych osoby ponizej 35. roku zycia - nizsza sktadka od
podatku od nieruchomosci

To jest kolejny bzdurny pomyst. Zatrudniam pracownikow, gdyz ich praca przynosi
mi wiecej korzysci niz kosztuje mnie pracownik. Czy zwolnie pracownika, gdy ten
skonczy 35 lat, aby zatrudni¢ kogos mtodszego? Oczywiscie, ze nie.

k) Wprowadzenie rownych emerytur obywatelskich jednakowych dla wszystkich

W mojej ocenie, jest to bardzo dobry pomyst. Im szybciej uswiadomimy ludziom, ze
ZUS jest bankrutem, tym szybciej ludzie zdadzg sobie sprawe, ze sami muszq
zaoszczedzi¢ kapitat na emeryture. Likwidacja sktadki emerytalnej bardzo
utatwitaby caty proces.
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) Likwidacja przywilejow emerytalnych

Przywileje emerytalne w Polsce wywalczyty grupy, nie tyle rzeczywiscie
potrzebujgce ochrony, lecz te, ktére skuteczniej jednoczyty sie w site i zastraszaty
rzqdzqgcych.

Wszelkie przywileje, w tym emerytalne — moim zdaniem — powinny by¢ zniesione.

Co jest ztego w przekwalifikowaniu sie w wieku 45 late — kiedy to ,,mundurdwka”
odchodzi na emeryture. Czy ci ludzie siedzg w domu, dogorywajgc swoich dni¢
Oczywiscie, ze nie. Co wiecej, pracodawcy chetnie zatrudniajg ludzi po 50. roku
zycia, gdyz sqg to osoby bardziej lojalne.

Majg juz odchowane dzieci, wiecej czasu i co wiecej. posiadajg fzw. mgdrosc
zyciowq. Wysytanie takich oséb na emeryture na koszt pozostatej czesci
spoteczenstwa — jest zwyczajnie nieuczciwe.

m) Podniesienie kwoty wolnej od podatku do 8 tys. zt

W Polsce kwota wolna od podatku jest jednqg z nizszych w Europie. Pomyst jej
podniesienia uwazam za dobry — zwtaszcza, ze naqjgorzej zarabigjgcy ptacg
efektywnie najwyzsze podatki. Wiekszos¢ z tych oséb pracuje na etacie, czyli od
wynagrodzenia pobierane sg ogromne sktadki ZUS oraz sktadka na podatek
dochodowy. Wiekszo$¢ wynagrodzenia netto przeznaczana jest na biezqgce
wydatki, uwzgledniajgce akcyze oraz podatek VAT.

W sytuacii, w ktdérej usrednione catkowite opodatkowanie wynosi w Polsce okoto
45%, mozna $Smiato zatozyC, ze grupy najgorzej sytuowane ptacg posrednio oraz
bezposrednio ok. 55% podatkdéw od swoich dochoddw.
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n) Rzgdowy Fundusz Inwestycyjny zasilany z zyskéow panstwowych spoétek

Ciezko o bardziej poroniony pomyst. Od dwdch dekad rzgd wydawat co roku
wiecej niz zbierat z podatkéw. Réznice pokrywano, zaciggajgc coraz to wiekszy
dtug. Idea zwiekszenia deficytu oraz zadtuzenia — tylko po to, aby politycy modgli
pobawic sie w inwestowanie naszymi pieniedzmi — jest co najmniej chora.
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o) Obnizka podatku VAT od 2017 roku

Pomyst ten jest bardzo dobry. Nizsze podatki pozostawiajg wiecej pieniedzy w
rekach obywateli, ktérzy wydajg je duzo efektywniej od politykdw. W kazdym
przypadku jednak, za obnizkg podatkdw powinna iS¢ redukcja wydatkow. W
przeciwnym razie, zwiekszymy zadtuzenie kraju.

p) Wprowadzenie kwartalnych zaliczek na podatek dochodowy

Im prostszy i mniej ucigzliwy system podatkowy — tym lepiej.

r) Wprowadzenie trzeciej stawki w podatku PIT: 39 proc. od dochodéw powyzej 300
tys. zt rocznie

Tego typu propozycje karzg osoby, ktére przez lata ciezko sie edukowaty, a teraz
pracujg po 10-12 godzin, dzieki czemu mogq szybciej przejs¢ na zastuzong
emeryture (nie mylic¢ z emeryturg pobierang od panstwa). Najbardziej
prawdopodobnym efektem takiego rozwigzania bedzie spadek przychoddw
podatkowych, gdyz grupa zarabiajgca powyzej 300 tys. zt znajdzie rozwigzania,
umozliwiagjgce catkowite unikniecie opodatkowania.

s) Likwidacja PIT

Swietny pomyst! Ale politycy nigdy go nie zaakceptujg, gdyz pod przykrywkg
rozliczen PIT, kontroluje sie spoteczenstwo. Hasta, takie jok: walka z szarg strefq,
przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy czy eliminacja gotowki — stuzg
zacies$nieniu kontroli nad jednostkg, wykorzystujgc do tego podatek od dochoddw
osobistych, czyli PIT.
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Ciekawe jest, ze administracja skarbowa przeznacza ponad 80% Srodkdw na
kontrole zwigzane z podatkiem PIT, podczas gdy wptywy z tego podatku wynoszg
okoto 16 procent dochoddw podatkowych.

) Wypowiedzenie ukiadu klimatycznego

Swietny pomyst, zwtaszcza ze w ,globalnym ociepleniu” (przemianowanym na
~Zmiany klimatyczne”) chodzi wytgcznie o handel prawami do emisji CO2, a nie o
ochrone klimatu. O ile sie nie myle, Australia juz wypowiedziata ten uktad, dzieki
czemu optacalne stato sie eksportowanie australijskiego wegla do Polski.

v) Wydatki na armie majqg stanowi¢ nie mniej niz 2,5% PKB

Gdyby polscy politycy dziatali rzeczywiscie zgodnie z interesem kraju, armie mozna
by catkowicie zlikwidowac, a srodki przeznaczy< na szkolnictwo — jak to zrobiono
wiele lat tfemu w Kostaryce. Na przestrzeni ostatnich lat, polska armia byta
wykorzystana w Afganistanie, w Iraku i na kilku innych misjach, w interesie (...sami
wiecie, ktérego kraju). Jednoczesnie, szanse na ocieplenie relacji z naszym
wschodnim sgsiadem zostaty zmarnotrawione.

Podsumowanie

Jak pokazaty ostatnie wybory — wygrywa ten, kto wiecej obieca. Nie liczg sie
konkrety. Jak to kiedys stusznie okreslit jeden polityk: ,,Ciemny lud to kupi”. Problem
z obietnicami jest taki, ze cze$¢ z nich powinno sie zrealizowac, a na to potfrzeba
Srodkow.

Podatki sg na tyle wysokie, ze ich podnoszenie przyniesie skutek odwrotny do
zatozonego. Na ich obnizke — politykom nie znajgcym praw ekonomii — brakuje
odwagi. Pozostaje zatem zwiekszenie zadtuzenia, ktdére nie uderza w politykdw
personalnie, lecz jest ogromnie destruktywne dla gospodarki.

Politycy, ktorzy wygrali wybory, zapowiedzieli inwestycje warte 1,4 bin zt. Nie wiem,
co mieli na mysli, gdyz kwota ta odpowiada 60% PKB. Jezeli rzgdowe programy
inwestycyjne majg opiewac chociaz na 10% wymienionej kwoty, to w potgczeniu z
innymi, obiecanymi wydatkami — deficyt dostownie eksploduje.

NBP nie moze wprost dodrukowac ztotdwek, aby finansowac deficyt. Rzgd moze
jednak wyemitowac¢ obligacje, ktdére skupi Bank Gospodarstwa Krajowego za
pienigdze pochodzgce z NBP. Formalnie, nie tamiemy Konstytuciji, ale efekt jest ten
sam: wieksza podaz pienigdza.
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Problem jest jednak taki, ze spora cze$S¢ polskiego zadtuzenia jest w rekach
zagranicznych instytucji finansowych. Jezeli plany zwiekszenia zadtuzenia wzbudzg
w nich obawy, to z duzym prawdopodobienstwem pozbedq sie polskich obligacii,
co podniesie koszt obstugi dtugu oraz doprowadzi do ostabienia sie polskie] waluty.
Aby temu przeciwdziata¢, Rada Polityki Pienieznej moze podnies¢ stopy
procentowe, co w sytuacji ogromnego zadtuzenia Polakdw, doprowadzi do
zatamania gospodarczego. Efekt takich dziatan opisywatem w  wywiadzie
dotyczgcym Ukrainy.
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Zrédto: www.finanse.mf.gov.pl

Przed nami pierwsze 90 dni rzgdu, w trakcie ktérych okaze sie, czy obietnice
wyborcze byty tylko narzedziem do kupienia gtosdw, aby przeprowadzi¢ prawdziwe
reformy, czy jednak politycy (podobnie jak ich poprzednicy) zamierzajg pchac kraj
w kierunku nieuchronnego bankructwa. Na koniec jeszcze raz podkreslam, iz
powyzsze propozycje pochodzg od réznych ugrupowan politycznych od ktdrych sie
dystansuje.

Trader21
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Independent Trader News - tydzien 42

1. Planowany przebieg rurociqgéw przez Syrie, czyli prawdziwe przyczyny wojny
domowej

Od dawna wiadomo, ze ISIS - sponsorowane przez Mossad i CIA — powstato po to,
by rozprawic sie z Assadem, ktérego ani USA, ani Al-Kaida, czy tez inne grupy
najemnikow, nie mogty pokonac. The Guardian udostepnit mape, ktéra pokazuje,
dlaczego Syria jest tak wazna dla imperialnych plandéw USA i dlaczego Rosja z takg
determinacjg pomaga Assadowi. Fioletowa linia — to rurocigg z Kataru, ktérym ma
byC transportowany gaz do Europy. Mozliwos¢ dywersyfikacji dostaw energii z
Bliskiego Wschodu jest duzym zagrozeniem rosyjskiego monopolu na dostawy
surowcow energetycznych do Europy.
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2. Arabia Saudyjska zaczyna zaopatrywaé kraje Europy Srodkowej w rope

Arabia Saudyjska odpowiada na rosyjskie dziatania w Syrii, przez wystanie tankowca
zropq do portu w Gdansku. Saudowie nie czujg sie obecnie dos¢ mocnii pewni, by
odpowiedzie¢ militarnie, dlatego przeszli do kontrataku ekonomicznego. Jest to
préba przejecia rynku ropy w Europie Srodkowej, opanowanego przez Rosjan.
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Jak na razie, mozemy cieszy¢ sie z tanszego paliwa i dywersyfikacji dostaw. Jednak
wazniejsze od cen i ilosci ropy - sg implikacje polityczne. Prezes Rosnieftu
zapowiedziat zrobi¢ wszystko, by walczy¢ o rynek.

3. Francja staje po stronie Rosji ws. bombardowan w Syrii

Francuski prezydent Hollande, a nastepnie minister spraw zagranicznych Laurent
Fabius, poparli rosyjskie bombardowania terrorystéw w Syrii.

Jest to zapewne préoba rewanzu za naciski USA na Francje, w sprawie zerwania
kontraktu na dostawe 2 Mistrali dia Rosji.

4. Nadal brak porozumienia ws. ukrainskich dtugéw

Putin wezwat MFW do pomocy w sptacie 3 mid dolardw, ktdre Ukraina jest dtuzna
Rosji. Termin zapadalnosci zobowigzania to grudzien tego roku. Putin nie chce sie
zgodzi¢ na plan restrukturyzacji dtugdéw. Oczekuje, ze to MFW wytozy brakujgcg
kwote.

5. Kolejne zaognienie sytuacji na Morzu Potudniowochinskim

Chiny caty czas umacniajg swojg pozycje na spornych wyspach lezgcych na Morzu
Potudniowochinskim. Zapowiedziaty ponadto, ze bedqg broni¢ swoich wodd
terytorialnych przed kazdym, kto odwazy sie na nie wtargngc¢. W miedzyczasie, USA
wystato w kierunku wysp swoj okret wojenny. Jest to kolejna prowokacja i test, jak
daleko mozna sie posungc. Jednoczesnie, jest to odpowiedz USA na chinski
lotniskowiec, ktory przyptyngt do portu Tartus w Syrii, by wesprze¢ Putina i Assada.

6. Szwajcaria zmniejsza dopuszczalng dzwignie finansowq w bankach do 20:1

Szwajcaria wymusza na bankach zwiekszenie ilosci depozytdw pod zabezpieczenie
aktywow. Jest to ilos¢ kapitatu, ktéry przypada na catos¢ aktywdw bankdow.
Obecny poziom zabezpieczenia waha sie w przedziale 35:1; 30:1. Nakaz
zmniejszenia dzwigni finansowej nie bedzie prosty do wprowadzenia, zwtaszcza ze
wymusza on znaczne zwiekszenie ilosci depozytdw, albo zmniejszenie dziatalnosci
inwestycyjnej i kredytowej. Oswiadczenie to odbito sie oczywiscie na kursach akcji
w Szwaijcarii.
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Problem zalewarowania stat sie ostatnio jednym z najwazniejszych problemow w
sektorze bankowym. W 2008 roku lekkomysina polityka Lehman Brothers
doprowadzita do upadku tego banku. Dzisiqj, problem z lewarem nabiera jeszcze
wiekszego znaczenia. Za pietrzgcymi sie problemami stojg Banki Centralne,
skupujgce z rynku ogromne ilosci obligacji i interweniujgce na gietdach kontraktow
terminowych. Ostatnie problemy w Greciji sg najlepszym dowodem na to, jak szybko
banki mogq stac sie niewyptacalne w sytuacji nadmiernego zalewarowania.

7. Drakonskie kontrole kapitatu w Grecji

Cigg dalszy greckiej tragedi. Pracownicy sektora publiczhego oraz osoby
korzystajgce z panstwowych $wiadczen socjalnych, mogqg wyptaci¢ ze swojego
konta jedynie 150 Euro gotowki na tydzien, czyli zaledwie 600 euro miesiecznie.
Grecki rzgd tg politykg ma nadzieje zwiekszy<¢ sciggalnosc podatkdw. Jest to o tyle
ciekawe, ze przeciez ludzie ci zyjq z podatkdw, czyli sg beneficjentami netto...

Kto wiec naprawde zyska na tego typu ograniczeniach? Oczywiscie: banki. Grecy
zostang zmuszeni do uzywania kart ptatniczych i ptacenia 2 euro za kazdg
transakcje. Dodatkowo, jest to kolejny przejaw walki z gotdwkaq, ktdra nieustannie
nabiera na sile.

8. Fundamentalna zmiana polityki gospodarczej w Rosji

Wtadze Rosji porzucajg nadzieje na rychte odbicie cen paliw. Korzystajgc z niskiego
kursu rubla zaczynajq przyktadac wiekszg wage do produkcji przemystowej i rolne;.
Surowce energetyczne i przemystowe odpowiadajg za 70% rosyjskiego eksportu.
Bilans handlowy musi zosta¢ uzupetniony o eksport towardw i ptoddw rolnych.
Rosjanie przespali dobre lata wysokich cen surowcow i teraz, na szybko, muszg
dofinansowac¢ pomijane wczesniej sektory gospodarki.

Wykres RJI — to ETF, ktéry mierzy ceny takich aktywdw, jak: surowce energetyczne,
metale szlachetne, metale przemystowe i wiele innych. Spadek kursu indeksu
oznacza spadek cen towardw, wchodzgcych w jego sktad. Na tym przyktadzie
widac¢, w jak trudnej sytuacji znalazta sie Rosja (ktora utrzymuje sie gtownie z
wydobycia i eksportu tych surowcdw) i ile wysitku bedzie musiata wtozyé w
odrobienie strat. Dywersyfikacja eksportu na pewno dobrze wptynie na kondycje
rosyjskiej gospodarki.
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Rogers International Commodity Total Return * 5,23 0,01 (0,11%)
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9. Graficzne przedstawienie przyrostu PKB i diugu

Different take-off time, same trajectory
Stock of debt across non-financial sectors vs GDP, tn local currency, nominal
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Source: Citi Research, Haver Analytics.

Powyzsze 6 wykresdw przepieknie przedstawia nam, ze przyrost dtugu (czerwona
linia) zawsze jest wiekszy niz przyrost PKB (linia niebieska).

To sg wtasnie skutki zestawienia waluty opartej na dtugu i rzgdowego,
nieefektywnego zarzgdzania budzetem. Wyraznie widac, ze nie ma znaczenia czy
mowimy o jednym kraju, czy grupie krajdbw o gospodarce rozwinietej, bqgdz
rozwijajqcej sie. Efekt jest zawsze taki sam.
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10. Stany Zjednoczone znéw dobily do ustawowego limitu diugu

$19.6tn , I*

US Statutory Debt Limit
"Debt Ceiling”
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Tym razem, dostepny poziom jest na wysokosci 19,6 bin dolarow. Jesli limit nie
zostanie podwyzszony, dojdzie do kolejnego, pokazowego zamkniecia osrodkow
uzytecznosci publiczne;j.

Wazniejsze jednak od medialneji politycznej szopki, ktdra rozgrywa sie dookota tego
problemu, jest ksztatt linii. Jest to wykres krzywe| wyktadniczej. Przy obecnym
poziomie zaawansowania krzywej, widzimy wyraznie, ze coraz mniej czasu potrzeba

na dodanie kazdego kolejnego biliona dolaréw do obecnych. Proces ten bedzie
przyspieszat, az zmieni sie system monetarny.

11. Wskaznik swiatowego handlu ciggle pod kreskqg

Caterpillar World Retail sales Y/Y Change
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Retail sales — to wskaznik obrazujgcy wymiane handlowqg na Swiecie. 34. miesigc z
rzedu sprzedaz sie kurczy. Po kryzysie w 2008 roku, darmowy pienigdz mocno
rozpedzit handel, ale wraz z uptywem czasu, efekt dodruku waluty i zerowych stép
procentowych ostabt. Obecnie widzimy tylko postepujgcy regres. Mimo to,
statystykom caty czas udaje sie maskowac recesje w USA, czemu przeczqg kolejne
publikacje danych. Najwyrazniej wyktady Watesy nie poszty w las, poniewaz mamy
empiryczny przyktad plusdw ujemnych.

12. Wyciek e-maili z korespondenciji bytego premiera WIk. Brytanii, Tonny’ego Blaira

Z e-maili wyraznie wynika, ze atak na Irak zostat omdowiony i zatwierdzony na dtugo
przed inwazjg. Niby nie bytoby w tym niczego nadzwyczajnego, gdyby nie fakt, ze
w tym samym czasie Blair ktamat, méwigc, ze ciggle szuka pokojowego rozwigzania
konfliktu.

Dodatkowo, z e-maili wynika, ze czas pomiedzy uzgodnieniem ataku, a inwazjg -
stuzyt rozpetaniu medialnej nagonki na Saddama i przekonaniu jak najwiekszej ilosci
spoteczenstwa do poparcia tej inicjatywy. Bezzasadno$¢ oskarzenh nie miata
oczywiscie najmniejszego znaczenia.

13. Nowe dane odnosnie zalewarowania najwiekszych bankéw

Figures in Millions, i.e_, add six

zeros to the dollar amounts. TOTAL TOTAL
RANK BANK NAME STATE ASSETS DERIVATIVES
1 IPMORGAN CHASE BANK NA OH 51,971,380 $53,319.455
2 CITIBANK NATIONAL ASSN ] 1,336,201 52,169,657
3 GOLDMAN SACHS BANK USA NY 122,681 45,718,947
4 BANK OF AMERICA NA NC 1,606,232 29,062,647
5 Wells Fargo Bank NA SD 1,553 871 5,091,938

Kolumna po prawej - to ekspozycja na derywaty. Kolumna na lewo od niej - to suma
aktywow bankoéw. Zdecydowanym rekordzistg jest Goldman Sachs. Mimo iz suma
derywatéw opiewa ,,zaledwie” na prawie 46 bin dolaréw, to aktywa na poziomie
123 mld dajg lewar 373:1(!). Zdecydowana wiekszos¢ derywatdw (czyli okoto 80%)
jest wystawiona na obligacje.

Proby ograniczenia lewaru miaty juz miejsce na poczgtku tego roku. Jednak po tym,

gdy okoto maja gietda obligacji doznata tzw. ,,flash crashu” — czyli bardzo szybkiego
i gwattownego spadku — lewar znodw wzrdst.

Zespot Independent Trader
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Ekspansja Chin nabiera tempa

O Jedwabnym Szlaku pisatem juz kilka miesiecy temu; jednak od tego czasu sporo
sie zmienito, a projekt sie rozwingt. Przypomne wiec kréotko uwarunkowania
geopolityczne.

Chiny, chcgc pokonac¢ USA w walce o swiatowg dominacje, muszg wygrac walke
ekonomiczng. Stany Zjednoczone dominujg na oceanach, a to wtasnie przez nie
przebiegajg wszystkie gtowne szlaki handlowe. Bez dostepu do swiatowych rynkow,
chinska ekonomia szybko sie zatamie z powodu spietrzenia sie dtugu i
gigantycznych mocy produkcyjnych, ktére polegajg na eksporcie towaréw na
wszystkie kontynenty.

By sprostac¢ temu wyzwaniu, prezydent Xi Jinping powotat do zycia przedsiewziecie,
zwane Nowym Jedwabnym Szlakiem i strefg ekonomiczngq. Jest to juz nie tylko droga
kolejowa i autostrada do Europy — szlaki tgczgce ze sobqg najwazniejsze centra
Swiatowego handlu. Sg to rowniez rurociqgi, sieci energetyczne i osrodki turystyczne.
Celem jest przerzucenie wymiany handlowej z oceandw na fory.

Przyczyny powstania projektu

W ostatnich dekadach, armia Standw Zjednoczonych bazuje gtdwnie na
marynarce wojennej. Ma ona najwiekszq liczbe lotniskowcdw na swiecie — co do tej
pory w zupetnosci wystarczato, by utrzymac wszystkich w ryzach. Jednak, wraz z
rozwojem chinskich i rosyjskich wojsk rakietowych, ta przewaga sie konczy. Rakiety
HGV i Kalibr-NK stanowiqg powazne zagrozenie dla marynarki wojennej USA. Aby
zadac¢ powazny cios gospodarkom tych krajow, Stany muszg tylko wstrzymac
wymiane handlowq. Najbardziej narazone sg w tym momencie Chiny. Wystarczy
tylko zablokowac¢ Ciesnine Malakka, by spowodowac chaos i kolosalne straty.

Lasieg

Pojawit sie wiec pomyst reaktywacji Jedwabnego Szlaku. Jednak to nie wszystko.
Przedsiewziecie to rozwinieto o strefe ekonomiczng. Jedwabny Szlak i strefa
ekonomiczna maijq sie sktadac z pieciu fras kolejowych:

— pierwsza: od Pekinu do Rotterdamu (przez Kazachstan, Rosje, Biatorus, Polske i
Niemcy)

— druga: od Chongging do niemieckiego Duisburgu (przez Kazachstan, Uzbekistan,
Turkmenistan, Iran, Turcje, Butgarie, Wegry i Austrie)

— trzecia: od Kunming do Teheranu (przez Indie i Pakistan)
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— czwarta: od Kunming do Singapuru (przez Birme, Tajlandie i Malezje)

— pigta: od Pekinu do Vancouver (przez Rosje i USA).

" Vh A niad
B F
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Oprocz torow kolejowych do Europy pociggnieta bedzie jeszcze autostrada.
Obecnie, budowany jest odcinek kazachstanski. Dodatkowo, ekspansja logistyczna
rozszerza sie na kupowaniu i otwieraniu kopalh oraz odwiertéw. Chiny bedqg takze
dywersyfikowac dostawy surowcodw energetycznych na Bliski Wschdd. Rurociggi
zostang pociggniete do wszystkich krajow bogatych w ztoza.

Jak widag, plan jest bardzo ambitny. Ma on potgczy¢ wszystkie najwazniejsze kraje
w Azji i Europie, tworzgc podstawowq siec przeptywu towardw, niezalezng od morz
i oceandw.

Zalety transportu lgdowego

Rozwigzanie takie ma wiele zalet. Obecny czas przeptywu kontenerowca z Chin do
Europy waha sie od 4 do 6 tygodni, gdzie na obecnie istniejgcej trasie jest to
zaledwie 14 dni (1000 km dziennie). Czas ten bedzie oczywiscie skracany. Juz w tym
momencie pociggi z Chongqing wyjezdzajg do Europy Srednio 5 razy w tygodniu.
Bilans handlowy jest oczywiécie po stronie Panstwa Srodka. Transport jest duzo
bezpieczniejszy. Wraz z torami powstajg wyspecjalizowane dworce przetadunkowe,
ktore dzieki szybkiej wymianie tadunku przyczyniajg sie do zmniejszania kosztow
transportu.
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Wraz z rozwojem szlakdw handlowych przewidziane sg ogromne inwestycje w
miasta i specjalne strefy ekonomiczne. Do miejsc tego typu majg by< Sciggani
inwestorzy, ktérzy budujgc fabryki, dadzqg prace ludnosci przesiedlanej ze wsi do
miast. Docelowo ma to by¢ 400 min ludzi. Obecnie, miasto Chongqging — dzieki
potqgczeniu kolejowemu z Europqg - jest najszybcie] rozwijajgcym sie miastem w
Chinach. Mieszka tam ponad 30 min ludzi (Dwa razy wiecej niz w Pekiniel). Chinskie
PKB (wg rzgdowych statystyk) rosnie co roku okoto 10%.

Jak widac¢ na zdjeciu powyzej, jedna z tras ma przebiegac¢ pod samqg granice
Kanady z USA. Jest to bardzo ciekawa koncepcja, zwazywszy, ze to wtasnie
przeciwko Stanom jest wymierzony ten projekt. Chyba dla nikogo nie jest juz
tajemnicqg, ze czasy dominacji Wuja Sama sie konczg. Site i przewage militarng
zawdzieczqjq juz tylko dolarowi. Wraz ze spadkiem znaczenia dolara w Swiatowych
finansach, wyraznie zaczyna male¢ znaczenie USA. Dlatego tez Chinczycy
wyciggajqg reke do Ameryki, planujqc trase przez tunel pod Morzem Beringa.

Polityka

W przeciwienstwie do USA, Chiny planujg rozszerzac swoje wptywy przez wymiane
handlowq i turystyke na zasadach win-win. Dzieki takim przedsiewzieciom obie
strony zyskujg. Dotychczasowy model neokolonialny — polegajgcy na dominacii i
pasozytnictwie (za sprawqg rzgdowych marionetek i dtugu) — powinien zelzec
...przynajmniej do czasu, kiedy chinskie elity tak samo jak obecne amerykanskie, nie
zdegenerujq sie do reszty.

Chinski prezydent Xi Jinping odwiedzit Wielkg Brytanie w pazdzierniku br. Brytyjczycy
— C0 juz nie raz udowodnili — sg narodem, ktory pofrafi wyczuc z ktdrej strony wieje
wiatr. Tym razem, zdajgc sobie sprawe z ogromnego znaczenia Jedwabnego
Szlaku, zawarli z Pekinem bardzo ciekawy uktad. W zamian za ich poparcie w
dopuszczeniu RMB do koszyka walut SDR, Jedwabny Szlak ma by¢ przedtuzony z
Rotterdamu do Londynu.

Wykluczenie Anglii z tego potgczenia, wigzatoby sie ze znacznym podniesieniem
znaczenia Berlina w Europie. Anglia, sitg rzeczy - jako najlepszy sojusznik
upadajgcego imperium Standw Zjednoczonych - zostataby pociggnieta wraz z USA
na dno. By poprawic¢ swojqg sytuacje, Londyn zaczyna walczy¢ na dwoch frontach.
Tradycyjnie udziela poparcia USA, ale jednoczesnie szuka sobie nowych sojusznikow
na Wschodzie.
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Podsumowanie

Zanim powstanie cata sie¢ potgczen, projekt musi sprostac niematym wyzwaniom:
oprocz wrogich posunie¢ zachodniej oligarchii, zmierzy¢ sie przyjdzie z lokalng
ludnosciqg. Szlak bedzie przebiegac¢ przez 21 panstw. To mieszanka wybuchowa
konfliktéw militarnych, etnicznych i religiinych; a takze - niezadowolonych
mniejszosci i strajkdw ludnosci pominietych miast, ktére z pewnoscig stracg na
Znaczeniu wobec sgsiadow.

Dobrym przyktadem skali tego problemu jest krwawe sttumienie buntu
pracownikdw pewnej firmy w Kazachstanie, przejetej przez Chinczykow.
Kilkumiesieczny strajk i narastajgca frustracja zatrudnionych, doprowadzita do
rozruchow ulicznych, podczas ktdrych zastrzelono kilkadziesigt osdb.

Na terenach Bliskiego Wschodu caty czas majg miejsce lokalne wojny. Terroryzm i
bombardowania sg na porzgdku dziennym, a to zdecydowanie nie sprzyja
budowaniu przyjaznych relacii.

Jednak, jedli cos§ ma zaradzi¢ bezustannym konflikfom, to wtasnie: mniej wojen i
wiece] handlu. Nic tak nie poprawia stosunkdw miedzy narodami, jak wspdlne
realizowanie intratnych kontraktow.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisdw czytelnikbw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informaciji.

Podaz pienigdza i jego wptyw na inflacje
Autor: Dante

Po pierwsze, dodruk w USA zwieksza baze monetarng, czyli podaz pienigdza MO.
Natomiast, dla nas, zwyktych Smiertelnikdw, wazna jest podaz pienigdza M2 i M3 (i
nastepne M-y), ktére odgrywajq najwiekszy wptyw na inflacje. A korelacja ilosci MO
i M2, M3 nie jest proporcjonalna jeden do jednego - to, ze bank centralny wydrukuje
nowy pienigdz, nie znaczy, ze banki wcishg go do realnej gospodarki, bo
przyktadowo ludzie bedqg nie chetnie brac kredyty (bo np.: jest wysokie bezrobocie
i niepewnos¢ o wtasng przysztosc).

Po drugie, na rynku walutowym rowniez obowigzuje zasada popytu-podazy, czyli
FED moze dodrukowac duzo nowych dolardw, ale zwiekszony popyt na dolara
moze przeciwdziata¢ ostabieniu dolara wzgledem innych walut. Oczywiscie, jesli
ten dodruk bedzie tfrwac nieustannie i warto$¢ dolara bedzie niszczona znacznie
szybciej niz innych walut, wowczas inwestorzy/spekulanci mogqg stwierdzic, ze ryzyko
utraty wartosci dolara rosnie coraz mocniej i postanowiq pozbyc¢ sie tej waluty.

Gars¢ informacji finansowych
Autor: Dante

Bank of China pare dni temu uruchomit indeks (RMB Bond Trading Index)
podgzajgcy za wycenqg chinskich obligaciji denominowanych w yuanach

http://www.reuters.com/article/2015/10/20/china-bonds-index-
idUSLBN12K3ZH20151020

USD Index jest negatywnie skorelowany z Earning Per Share (EPS) — gdy rosnie indeks
dolara spada zysk na akcje

http://www.blog.invesco.us.com/wp-
content/uploads/2015/02/KALIVAS_BLOG_0213_chartl.png
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EPS jest negatywnie skorelowany z VIX — jedli wzrasta zysk na akcje, wdwczas po
pewnym czasie zaczyna spadac VIX

http://www.blog.invesco.us.com/wp-
content/uploads/2015/02/KALIVAS_BLOG_0213_chart2.png

Nie ma jednoznacznej korelacji miedzy USD Index, a S&P500 (okresy czasu
zaznaczone niebieskg ramkg oznaczajg korelacje proporcjonalng miedzy tymi
krzywymi) — nalezy tu dodac jeszcze zaufanie do gospodarki USA, zaufanie do
rynkow wschodzgcych i polityke monetarng FED. Ogodlnie zardwno USD Index jaki i
S&P500 zalezg od tych 3 czynnikow.

http://dragonflycap.com/wp-content/uploads/2013/03/dx-spy.png

USD Index jest odwrotnie skorelowany do indeku rynkdw wschodzgcych MSCI EM

http://deltafinancials.com/wp-content/uploads/2013/03/SPXDXYMSCIDaily.png

a dywergencje na RSI dla USD Index mogqg wskazywac, kiedy wejs¢ w MSCI EM, a
kiedy wyjs¢ — jesli na RSI dla USD Index zaczeta sie bessa, wowczas warto zakupic
MSCI EM, jesli zaczeta sie hossa, to lepiej sprzedac.

http://analizy.investio.pl/strategie-inwestycyjne-dywergencje-hossy-na-rsi/
Wyglgda na to, ze gold stocks sg tanie, co obrazuje krzywa relacji HUI Index/Gold

Wyglgda na to, ze co okoto 79 miesiecy wystepuje ekstremum krzywej indeksu
dolara i prawdopodobnie w pierwsze| potowie tego roku zaczeta sie bessa na RSI
dla USD Index

http://www.gold-eagle.com/article/us-dollar-decline-cycle

Z drugiej strony EBC dqgzy do ostabienia euro (co ukazuje EUR Index), co spowoduje
spadek EUR/USD, a tym samym obnizyC ceny surowcow — w mojej opinii, jesli FED,
BoJ i EBC bedqg réwnolegle dgzy¢ do ostabienia swoich walut i bedqg dgzy¢ do
doptywu nowej gotowki do realnej gospodarki, wowczas ceny surowcow bedg
jeszcze stabiej zaleze¢ od korelacji miedzy tymi walutami.

http://news.goldseek.com/DanNorcini/1445601529.php
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Kluczem do prognozowania cen surowcow prawdopodobnie bedzie analiza
podazy pienigdza M2, M3 i ich procentowych zmian dla takich krajow jak USA,
Chiny, Japonia, UK, a takze UE, np.:

https.//commons.wikimedia.org/wiki/File:Eurozone_M3_money_supply.png
http://www.nowandfutures.com/images/m3b.png
http://www.gold-eagle.com/sites/default/files/vronsky030314-8.png

Wzrost wydatkdw Eurozony sprzyja zwiekszeniu bezrobocia w  strefie euro

http://sdw.ecb.europa.eu/serviet/homePageChartechart=11.11
http://sdw.ecb.europa.eu/serviet/homePageChartechart=t1.6

Od czasu kryzysu w 2008r. udziat ilosci obligaciji USA posiadanych przez FED
wzgledem catego dtugu wzrdst trzykrotnie — z ok. 5% do 15%!

http://tinyurl.com/plyhb4qg

Kandyjczyk Jean-Paul Rodrigue w 2008r. przedstawit model ksztattowania sie banski
spekulacyjnej — polecam sie z nim zapoznac

http://67.19.64.18/news/2013/2-28jb/3.png

Nie tak dawno styszelismy, ze Chiny wyprzedajg obligacje rzgdu USA -
niewykluczone, ze Chiny korzystajgc z istniejgcej jeszcze ptynnosci rynku,
zamierzajgc na goérce sprzedac te aktywa zanim wzro$nie oprocentowanie i
spadnie wycena. (stary artykut, ale wart uwagi)

http://news.goldseek.com/GoldSeek/1362061036.php

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, a ich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywaftnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacije
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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

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