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W dzisiejszym wydaniu:

1 Independent Trader News - tydzien 45. Str. 2-5

Coraz wiecej informacji ze Swiata wskazuje na zblizajgcy sie globalny kryzys
finansowy. Moze to oznaczac swietlang przysztos¢ dla posiadaczy ztota.

2 Niskie ceny dobijajg producentéow ropy z tupkow. Str. 6-13

Za ktopoty sektora tupkowego sgq odpowiedzialne niskie ceny ropy. Ogromne
zadtuzenie spotek wydobywczych moze mocno odbic¢ sie na Swiatowe;j

gospodarce.
Czy Szwajcarzy odbiorqg kreacje pienigdza bankom Str. 13-15
komercyjnym?

Szwajcarzy zgdajg odebrania mozliwosci  kreacji pienigdza bankom
komercyjnym. Jedli referendum dojdzie do skutku, obywatele kraju Helwetéw
bedg mogli ustanowi¢ bank centralny jedyng instytucjg odpowiadajgcqg za
podaz pienigdza.

4 Ekspansja Chin nabiera tempa - cz.2. Str. 16-18

Chiny bardzo rozwaznie prowadzqg swojqg polityke zagraniczng, finansowq oraz
inwestycyjng. Podejmowane dziatania coraz bardziej przyblizajg ich do
pozostania nowym globalnym hegemonem.
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Independent Trader News - tydzien 45

1. Grecja zapowiada opoéznienia w sptacie dtugow

Od ostatnich problemdw z niewyptacalnoscig Grecji nie mineto nawet pot roku i juz
Alexis Tsipras zapowiedziat, ze nie da rady zaptacic MFW 2 mld euro. (Jest to
pierwsza fransza sptaty odsetek od szybko piefrzgcych sie zobowigzan).

Greckie banki, bedgce ciggle na kroplowce z ECB, majg kolejny problem: muszqg
uporac sie z Sciggnieciem naleznosci od niesptaconych kredytéw. Na chwile
obecnq, 320 tys. gospodarstw domowych jest zagrozonych eksmisjqg.

2. Indie - pierwsze przymiarki do nacjonalizacji metali szlachetnych

Po zniesieniu cta, premier Indii Narendra Modi — ponawia atak na ztoto trzymane w
rekach obywateli. Bank Centralny Indii upublicznit zasady, na ktérych ma byc
przeprowadzona monetyzacja ztota. Hindusi majg dobrowolnie oddawac¢ swoje
zapasy ztota, w zamian za obietnice wyptacania odsetek powyzej oficjalnego
wskaznika inflacii.

Jak na razie, fransakcja jest dobrowolna, a kupony majg by¢ wyptacane przez 15
lat. lch wysokos$¢ bedzie oczywiscie zaleze¢ od decyzji Banku. Z kolei, bankierzy
mogg dysponowac¢ zdeponowanym ztotem wedle uznania (np. sprzedac je do
Chin). Ciekawe, jakie bedq kolejne kroki Modiego, gdy skala monetyzaciji okaze sie
niezadowalajgca?

3. Globalna recesja nabiera tempa

Spadajg wszystkie indeksy przedstawiajgce koszty Swiatowego fransportu.
Najobardziej — transport morski (o 30% ...tylko w ciggu 3 tygodnil). Kurczy sie rowniez
transport kolejowy i przewdz towardw samochodami ciezarowymi.

Import do Chin spowalnia na praktycznie wszystkich odcinkach: od surowcoéw do
wyroboéw koncowych. Tylko transport z sektora samochodowego wzrést o 5%. Banka
na subprimie pod auto ma sie jeszcze dobrze.

4. Banki centralne przyznajq sie do biedu

Najpierw, prezes ECB, Draghi — otwarcie powiedziat, ze prognozy globalnego
wzrostu zostaty obnizone i jest to tendencja frwata. Nastepnie, zarzgd FED przyznat,
ze ,,\w gospodarce dziejg sie rzeczy, ktérych sam FED nie rozumie”. Jest to ciche
przyznanie sie do tego, ze polityka QE zawiodta.
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Problemy — zamiast zosta¢ rozwigzane — tylko sie powiekszyty: sektor bankowy jest
bardziej zalewarowany niz kiedykolwiek dotqgd, gospodarka zwalnia, a handel
kuleje — co Swietnie widac¢ w praktycznie wszystkich, najnowszych danych.

5. Kolejne spotkanie Federal Open Market Committee nie przyniosto podwyzek stop
procentowych

Podwyzka zapowiadana jest od roku, a postanowienie w tej sprawie dalej nie
zapadto. FED ocigga sie z decyzjg, poniewaz boi sie konsekwenciji. Podniesienie stop
procentowych spowoduje rdznorakie konsekwencje, przede wszystkim: dalsze
umocnienie sie dolara, wzrost kosztow kredytu i spadek cen obligacji
amerykanskich.

Drozszy dolar przetozy sie na ostabienie eksportu na rzecz importu. Towary
sprowadzane np. z Chin bedg tansze, a eksport wyrobdw bedzie coraz mnigj
rentowny. Dodatkowo, zyski korporacji pochodzgce z dziatalnosci w innych krajach,
bedqg nizsze. Nawet jesli ilos¢ sprzedanych przez nie towardw pozostanie bez zmian,
to bilans (w przeliczeniu na dolary) bedzie mniejszy. Inwestorzy zdajg sobie sprawe z
tych zaleznosci, dlatego zaraz po ogtoszeniu podwyzki stép — notowania akcji
spadnaq.

Wzrost kosztow kredytdw odbije sie na catej gospodarce: od gospodarstw
domowych po duze firmy. To z kolei, przetozy sie na nizsze wptywy ze sprzedazy i
obnizenie cen nieruchomosci. Ceny obligacji na rynku spadng, poniewaz nowe
bedqg wyptacaty wyzsze odsetki. Szacuje sie, ze w skali catego rynku bedzie to okoto
1 bin $ straty.

Najciekawsza sytuacja pojawi sie jednak na rynku derywatdw. Firmy notowane na
gietdach zadtuzajg sie, by korzystac z tanszego finansowania i tarczy podatkowe;.
Labezpieczajg sie kontraktami terminowymi na wzrost stop procentowych.
Podniesienie ich nawet o0 0,25% (czyli strata na kosztach kredytow), da firmom zysk
na kontraktach. Przy derywatach opiewajgcych na kwote 1500 bin $ (80% z nich jest
na stopy procentowe), 0,25% daje 3 bin $ straty dla bankdéw inwestycyjnych, ktére
sg po drugiej stronie kontraktow.

6. Chinskie zbiorniki petne ropy

Chiny korzystajgc z niskich cen ropy, zapetniajg wszystkie dostepne magazyny. W
tym momencie osiggniety zostat punkt saturacji i dalszy import tego surowca jest
niewykonalny. Doszto do tego, ze dwa supertankowce, ktére przyptynety do portu
z dostawq paliwa - stojg tam juz od dwdch miesiecy, nie moggc doczekac sie na
roztadunek, z powodu petnych magazyndw.
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7. Putin atakuje rzqd za tolerowanie rozliczen rosyjskich transakcji w dolarze i euro

Obecnie, prawo jeszcze nie pozwala na zupetne odrzucenie zachodnich walut w
rozliczeniach miedzynarodowych. Jednak Putin wywiera nacisk na przyspieszenie
prac legislacyjnych w celu zwiekszenia znaczenia rubla. W przysztosci, wszystkie
ptatnosci za rosyjski eksport majg by< dokonywane w rosyjskiej walucie.

8. USA grozi konsekwencjami handlowymi, jesli Wielka Brytania opusci UE

Lblizenie sie Wielkiej Brytanii do Chin w ostatnim czasie, spowodowato spory
niepokdj w Stanach Zjednoczonych. Londyn, nie dosc, ze popiera wejscie RMB do
koszyka walut SDR, to jeszcze ma zamiar emitowac chinskie obligacje w ich walucie.

Sq to potezne ciosy dla dolara, wiec USA zaczyna rewidowac podejscie do swego
sojusznika. Po ewentualnym rozpadzie UE, problemem bedzie rowniez zmuszenie nie
zrzeszonych panstw to przyjecia TTIP. Duzo tatwiej jest sterowac urzednikami w
Brukseli niz rzgdami poszczegdlnych panstw.

9. Bank Japonii posiada 52% rynku ETF

Japan's ETF Whale

B Bank of Japan ETF Holdings |l Entire ETF Market Assets
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W 2011 roku Bank Japonii, by ratowac gietde przed spadkami, rozpoczgt japonskie
QE. W tym celu intensywnie zaczqgt skupowac jednostki funduszy ETF. Wiadomo byto
juz wtedy, ze dobrze sie to nie skonczy. Zgodnie ze stowami Petera Schiffa: ,,Rynek
ktéry zyje dzieki QE, umiera wraz z nim”. Jesli raz bank centralny rozpocznie tego
typu stymulacje, wytrzymanie jej zainicjuje wyprzedaz. W tym momencie, ponad
potowa aktywdw jest na koncie Bank of Japan (BoJ). Oznacza to, ze BolJ jest
najwiekszym w kraju posiadaczem aktywow zgromadzonych w ETF-ach.
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Za drukowane pienigdze przejmuje coraz to wieksze ilosci aktywow. Wiasnosc
prywatna za darmo przechodzi w rece wtadz, niszczgc tym samym gospodarke.

10. Wysychajgce magazyny Comexu

llos¢ dostepnego ztota pod rozliczenia kontraktow terminowych do ilosci tych
konfraktow — spadta na Comexie do rekordowych minimdw. Na 1 uncje ztota
fizycznego przypadajg 293 uncje papierowe. JP Morgan, ktory jest odpowiedzialny

za rozliczenia, posiada niecate 5 ton kruszcu!

To sg wtasnie skutki sztucznego zanizania cen metali szlachetnych. Dalsze spadki
pogtebiqg tylko —i tak surrealistyczng juz sytuacie.

Comex Gold Cover Ratio (Open Interest,/Registered Gold)

Record 293 punces of gold claims

perounce of deliverable gold —

Tasrse Camez, Tare I-].':,;-

Zespot Independent Trader
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Niskie ceny dobijajg producentow ropy z tupkow.

Polityka zerowych stép procentowych w teori ma za zadanie pobudzic
gospodarke. Brak motywacji do oszczedzania oraz tanie kredyty majg zmusic
spoteczenstwo do zakupdw co ma z kolei pobudzi¢ gospodarke. Dowodow
potwierdzajgcych, ze tego typu polityka nie dziata mamy az nad to.

Najwazniejsze jest jednak fakt, ze polityka darmowego kredytu zawsze prowadzi do
baniek spekulacyjnych oraz marnotrawstwa kapitatu na ogromng skale.
Doskonatym przyktadem tego jest sektor zajmujgcy sie wydobyciem ropy i gazu w
USA oraz Kanadzie.

W Stanach Zjednoczonych szczyt produkcji ropy naftowej przypadt na lata 70-te.
Od tego czasu produkcja systematycznie spadata osiggajgc najnizszy poziom w
2008 roku. Wtedy wtasnie rozpoczgt sie boom zwigzany z wydobyciem popularnych
tupkdw. W ciggu zaledwie 7 lat produkcja ropy wzrosta o 70%, gazu ziemnego o
28%.

Koszt wydobycia ropy naftowe] metodqg tupkowqg w USA wynosi 80 - 920 USD za
barytke. Jeszcze do potowy 2014 roku produkcja przynosita zyski. Dla odmiany
wydobycie gazu od 2009 roku jest wysoce deficytowe.
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Przychody vs. koszty wydobycia

W latach 2011 - 2014 produkcja ropy przynosita zyski podczas gdy do produkcji gazu
byta bardzo deficytowa. Wydatki na zwiekszenie wydobycia w obu przypadkach
rosty duzo szybciej niz przychody ze sprzedazy. Takg polityke mozna byto prowadzi¢
wytgcznie dzieki polityce zerowych stdép procentowych finansujgc rozwoéj produkcii
szybko rosngcym kredytem.

W sytuaciji, w ktérej lokaty czy obligacje rzgdowe nic nie ptacq inwestorzy zwrocili
sie w kierunku ,,obligacji fupkowych oferujgcych 6 - 8% odsetek rocznie. Wall Street
inkasowato solidne prowizje wyptacane przy kazdej emisji. Inwestorzy ofrzymywali
przyzwoity zysk z odsetek, a firmy wydobywcze pozyskiwaty kapitat umozliwiajgcy
kontynuacje wydobycia.

Pozornie wszyscy na tym zyskiwali. Problem byt jednak taki, ze od 2010 wydaftki
catego sektora znacznie przekraczajqg przychody ze sprzedazy ropy i gazu. Jezeli
porownamy przychody branzy (stupki niebieskie) z wydatkami na ufrzymanie i rozwoj
wydobycia (linia czerwona) to szybko okaze sie, ze od ponad 5 lat firmy
wydobywcze generujq straty.
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Oil & Gas Exploration/Production Companies ; i . ow and CAPEX
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Zadtuzenie catego sektora

Prawdziwq skale problemdow widac dopiero gdy przyjrzymy sie zadtuzeniu catego
sektora ktére od 2011 roku wzrosto z niecatych 100 mid do 290 mid obecnie. Co
wiecej ze wzgledu na bardzo niskie ceny ropy oraz gazu zadtuzenie rosnie w tempie
25 mld USD kwartalnie.

Problem jest na tyle powazny, gdyz dtug ten nigdy nie bedzie sptacony podobnie
jak MBS'y (Smieciowe kredyty hipoteczne), ktére w 2008 roku prawie doprowadzity
do upadku systemu bankowego. Gdy w 2014 roku ceny ropy oscylowaty na
poziomie 100 - 110 USD / barytke spora czesc¢ firm miata zahedgowang cene na
kilka miesiecy do przodu. Oznacza to, ze z goéry ustalono cene po jakiej
sprzedawano rope. Spadek cen zatem dotkngt producentdw z pewnym
opdZnieniem.
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Oil & Gas Exploration/Production Companies Net Debt Outstanding
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Obecnie wiekszo$¢ firm nie ma juz mozliwosci sprzedazy ropy powyzej
obowigzujgcych cen. Cze$¢ z nich ponownie zahedgowata ceny ropy na kilka
miesiecy do przodu gdy w czerwcu cena na chwile zblizyta sie do 60 USD. Taki ruch
tylko nieznacznie ograniczyt straty.

Straty wynikajgce z produkcji deficytowego gazu w USA sg astronomiczne i w tym
przypadku jednym rozsgdnym rozwigzaniem bytoby wstrzymanie produkcji oraz
ogtoszenie bankructwa. Problem jest natomiast taki, ze nadal znajdujg sie inwestorzy
ktérzy chetnie dotujg niewyptacalnych producentow.

Prawdziwqg skale problemdw odzwierciedla ponizszy wykres. Obecnie az 83%
wszystkich przychoddw przeznaczane jest na sptate zadtuzenia. Jeszcze trzy lata
temu odsetek ten byt dwukrotnie nizszy.
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U.S. onshore oil producers’ debt service as a share of operating cash flow
percent (annualized)
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Problem dla catego sektora obligacji korporacyjnych

Tragiczna sytuacja sektora wydobywczego rzutuje nie tylko na sytuacje osdb czy
instytuciji, posiadajgcych obligacje producentdw ropy czy gazu. Do tej pory
bankructwo ogtosito juz kilka firm w efekcie czego sentyment do ,,dtugu sektora
energetycznego” znacznie sie pogorszyt.

Inwestorzy zaczeli wreszcie patrze¢ nie tyle na wysokos¢ odsetek ale na to czy w
ogodle odzyskajg zainwestowane pienigdze.

Ostatecznie jezeli kupujesz obligacje firmy, ktéra od kilku lat generuje straty, a jej
funkcjonowanie jest mozliwe wytgcznie dzieki nieustannemu zwiekszaniu zadtuzenia
to sytuacja przypomina typowy schemat Ponziego. Wszystko funkcjonuje do czasu
az nagle zabraknie chetnych. Wtedy wszystko sie nagle wali.
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Bloomberg high yield corporate bond index (Jul 2014 - Sep 2015)
option adjusted spread (percentage points)
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Jeszcze rok temu firmy tupkowe mogty pozyczy¢ kapitat ptacgc zaledwie 4- 5%
odsetek czyli minimalne wiecej niz srednia dla sektora high yield bond czyli obligacji
o podwyzszonym ryzyku. Obecnie firmy z sektora energetycznego muszg
zaoferowac 11% odsetek aby przyciggnqgc inwestorow.

Podsumowanie

O sytuacji sektora tupkowego postanowitem napisa¢ w kontekscie obligacii, a
konkretnie ich shortowania. Sytuacja ta przypomina mi bowiem przekret z morgage
backed securities (kredyty zabezpieczone na hipotece) od ktérych zaczagt sie kryzys
w 2008 roku.

W tamtym czasie banki ochoczo udzielaty kredytdw na zakup domow po bardzo
zawyzonej cenie. Kredyty byty przyznawane osobom bez dochoddw czy wktadu
wtasnego. tatwe do przewidzenia byto to, ze wiekszos¢ tego typu kredytdw nie
bedzie nigdy sptacona. Podobnie wyglgda sytuacja z dtugiem sektora
energetycznego.

Warto takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze podczas kryzysow kapitat ucieka od
obligacji o niskim ratingu réwnie szybko jak z rynku akcji. Na ponizszym wykresie
widzicie jak wzrosta rentownos¢ obligacji Smieciowych podczas bessy w 2008 roku.
W kulminacyjnym momencie rentownos$¢ obligacji o ratingu CCC lub nizszym
przekroczyta 40%!!l Oznacza to, ze ceny obligacji spadty od 40 do 70%, zaleznie od
terminu wykupu. Spadki zatem byty poréwnywalne ze spadkami cen akgji
notowanych na NYSE.
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Corporate bond yields vs Treasury yields
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Market RealistQ

Chciatbym Was jednak przestrzec przed natychmiastowym shortowaniem obligacii
tupkowych czy generalnie sektora high yield (podwyzszone ryzyko). Rynek dtugu
korporacyjnego (z wytgczeniem sektora finansowego) w USA wart jest ponad 7,7
bln USD. Jest to 50% wiecej niz jeszcze 10 lat temu.

Tylko w ciggu ostatnich 3 miesiecy korporacje pozyczyty wiecej niz sptacity w ciggu
2 lat (2009 - 2010). W normalnym S$wiecie zarabianie na spadkach cen takich
obligaciji byto by bardzo tatwe.

Obecnie jednak rynki sg wypaczone interwencjami bankdéw centralnych. W razie
zagrozenia FED moze nagle zwiekszy¢ podaz dolardw po czym skupic¢ obligacje
energetyczne na ktdre brakuje chetnych. To sie nazywa niewidzialna reka wolnego
rynku :-) Wttoczenie w rynek kolejnego biliona USD wystarczyto by aby uspokoic
sytuacje. Masom wyttumaczy sie oczywiscie, ze bezpieczehstwo energetyczne
kraju wymaga nadzwyczajnych krokdw. Ostatecznie mamy stac sie drugg Arabig
Saudyjskg czy Katarem.

Najbardzie] jednak ciekawi mnie sytuacja potencjalne] interwencji banku
centralnego na rynku obligacji w kontekscie zapowiadanych od roku podwyzek
stop procentowych. Niedawno jeden ze znajomych z ktérym czasami konsultujemy
nasze decyzje zasugerowat, ze podniesienie stOop procentowych mogto by tatwo
doprowadzi¢ do bankructwa catej branzy tupkowej, a co za tym idzie przejecia
aktywow firm wydobywczych po bardzo okazyjnej cenie.
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Jest to wytgcznie wycinek naszych wywoddw ale ostatecznie w trakcie kryzysu 2007
- 2008 doszto do najwiekszej konsolidacji wtadzy w sektorze finansowym w efekcie
czego 5 najwiekszych bankdw w USA kontroluje obecnie ponad 80% rynku. Krach
ktory teoretycznie mogt pogrgzyC sektor bankowy w Stanach Zjednoczonych
doprowadzit wytgcznie do wzmocnienia najwiekszym bankdw oraz do
wyeliminowania konkurenciji.

Trader21

Czy Szwajcarzy odbiorg kreacje pienigdza bankom
komercyjnym?

W ostatnich dniach w Szwajcarii wptyngt wniosek o referendum. Pod wnioskiem,
ktory ma dotyczy< kwestii kreacji pienigdza, zebrano 100 000 podpisdw. Konkretnie
mowa jest o odebraniu mozliwosci zwiekszania podazy pienigdza przez banki
komercyjne i pozostawieniu tej mozliwosci jedynie w rekach banku centralnego. W
tym przypadku bytby to Narodowy Bank Szwaijcarii (SNB). Problem jest faktycznie
fundamentalny, a rezultat gtosowania moze mie¢ wptyw na caty Swiat.

Kreacja pienigdza bezgotéwkowego.

Zaczne moze jednak od przypomnienia, w jaki sposdb banki komercyjne tworzg
walute. Wszystko odbywa sie na zasadzie systemu rezerwy czgstkowe]. Rezerwa
czgstkowa mowi nam jaki procent depozytu musi zostac zachowany. W Polsce jest
to 3.5%. Reszte bank moze przeznaczy¢ na kredyty dla klientdw. Czyli z depozytu o
wysokosci 100 PLN mozna przyznac na kredyt 96.5 PLN. W tym samym czasie caty
depozyt 100 PLN jest ciggle w petni dostepny dla klienta. Za stworzone z powietrza
96.5 PLN bank pobiera prowizje i odsetki. Operacja ta jest powtarzana wielokrotnie.

Dla oséb nieznajgcych jeszcze procederu dodaje link do filmu Mike Maloney'go,
ktory Swietnie przedstawia zagadnienie (sg polskie napisy!):
https://youtu.be/uNiSig?AGaw

Wdrazanie i efekt referendum.

Sama inicjatywa nim zostanie rozpatrzona i zatwierdzona, a Szwajcarzy bedg mogli
zagtosowac, musi przejsc jeszcze dtugq droge. Jesli pomyst znalaztby akceptacje
wiekszosci narodu, rzgd ma mozliwos¢ przeciggniecia wdrozenia ustawy o 3 lata.
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https://youtu.be/uNjSjg9AGqw

Powszechnie przyjeta, acz niepisana zasada mowi by politycy nie wywierdli presji na
spoteczenstwo odnosnie pytania referendalnego. Jednak jaok pokazuje praktyka,
gdy temat wchodzi w kompetencje i zakres dziatalnosci bankdéw, dochodzi do
medialnej batalii. Wtasnie dzieki siinej propagandzie odrzucony zostat ostatni projekt
zwigzany z parytetem i rezerwami ztota.

Gdyby referendum zakonhczyto sie pozytywnie i banki musiatyby utrzymac 100%
rezerw, to w konsekwencji dosztoby do przemodelowania catej struktury finansowe.
Brak dostepu do taniego kredytu oraz drozsze pozyczki tymczasowo spowolnitoby
wzrost gospodarczy. Procedura "bail in" bytaby zbedna, poniewaz pienigdze z
depozytdw klientdw nie bytyby ruszane, a wiec dostepne na kazde zgdanie.
Ograniczytoby to wystepowanie baniek spekulacyjnych, ktdére prowadzg do ztej
alokacji kapitatu.

Konsekwencje.

To wtasnie system rezerwy czgstkowej daje bankom niebotyczne zyski. Dzieki niemu
gospodarka przyspiesza w piorunujgcym tempie, a rajdy te kohczqg sie jeszcze
bardziej spektakularnymi krachami. Taki system jest odpowiedzialny za fransfer
kapitatu z klasy Sredniej do najbogatszego 1%. Dzieki pienigdzom zdobytym na klasie
Sredniej banki majqg srodki na lobby w strukturach wtadzy, pieczetujgc status quo.

Chciatbym rowniez zaznaczyc€, ze banki odgrywajg bardzo wazng role w swiatowej
gospodarce. Udzielanie pozyczek i finansowanie firm jest wazng czesciq sprawnie
dziatajgcego kraju. Jednak nie ma to nic wspdlnego z ograbianiem ludzi
tworzgcych realne dobra i wtasnie z tym Szwajcarzy zamierzajq walczyC.

Ldecydowanie jest to krok w dobrg strone. Banki nie poftrzebujg systemu rezerw
czgstkowych do funkcjonowania. Rownie dobrze bedqg dziata¢, majgc nakaz
utrzymania 100% rezerw pod depozyty, czyli zakaz wykorzystywania dzwigni
finansowej. W niczym nie wptynie to na bankowosc¢ elekironiczng i rozliczanie
transakciji.

Dziatalnos¢ inwestycyjna rowniez bedzie mogta by¢ utrzymana, tylko z osobnych
srodkow. Trzymanie pieniedzy w banku zndw wigzac sie bedzie z kosztami. Bedg one
wynika¢ z zabezpieczenia i ubezpieczenia Srodkdw, ale to wtasnie taki system
bankowy jest sprawiedliwy i odporny na finansowe zawieruchy. Konsekwencjqg
bedzie stabilny rozwdj gospodarczy pozbawiony baniek spekulacyjnych. Taki wzrost
nie zakonczy sie krachem, czyli kolejnym czarnym poniedziatkiem czy wielkg
depresjq.
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Podsumowanie.

Inicjatywa tego typu, jak dobra by nie byta, najprawdopodobniej nie znajdzie
dostatecznego poparcia. Media w razie potrzeby bedqg gtosi¢ proroctwa
finansowego armagedonu, by tylko przemowi¢ do ,rozsgdku” narodowi. Samym
Szwajcarom w wiekszosci niestety brakuje wiedzy ekonomicznej, by moc zrozumiec
konsekwencje tego typu zagadnien. Merytoryczne rozmowy zostang zakrzyczane,
a gtosy opozycyjne zmarginalizowane. Dlatego wtasnie na kurs franka
szwajcarskiego inicjatywa fa nie bedzie miata wiekszego wptywu. Moim zdaniem
demokratycznymi  metodami nie bedzie mozna przeprowadzi¢c  tak
fundamentalnych zmian. Do tego pofrzeba ludzi, ktdrzy wyjasnig problem i
odpowiednie] skali kryzysu. Bez tego polegnie nawet nagjlepiej dziatajgca
demokracja na Swiecie.

Independent Trader Team
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Ekspansja Chin nabiera tempa - cz. 2

W ostatnich miesigcach wiele ciekawych rzeczy wydarzyto sie w Chinach. Kazdy
styszat o spowolnieniu gospodarczym Panstwa Srodka, o przebitej bahce na
akcjach i o pietrzgcych sie dtugach po interwencjach urzednikdw. Mato jednak
mowi sie o postepach i sukcesach, ktére w miedzyczasie udato sie odniesc ekipie
rzagdowej prezydenta Xi Jinpinga.

Rozpowszechnienie RMB w Europie

Chiny wypuszczajqg pierwszq transze obligacji denominowanych w yuanie (RMB), a
sprzedawanych w Londynie. Majg to by¢ obligacje roczne na kwote 5 mid RMB. Co
zastanawiajgce rentownos¢ jest na poziomie 3,1%, czyli duzo wyzej niz
obligacji krajow europejskich. Po ostatniej dewaluacji chinskiej waluty, rezerwy
dolarowe zaczety szybko topnie¢. Dodatkowe rozpowszechnienie RMB z catg
pewnoscig pomoze wyrownac¢ odptyw kapitatu.

Emisja obligacji ma mie¢ miejsce w Londynie. Wielka Brytania dgzy do poprawy
stosunkdw gospodarczych z Chinami, idgc za przyktadem Niemiec i Franciji, ktére
juz wezesdniej zaczety wspdtpracowad z Panstwem Srodka na poziomie finansowym.
We Frankfurcie powstato pierwsze w Europie centrum rozliczeniowe w RMB, @
wymiana handlowa francuskich firm, rowniez w tej walucie, przekroczyta juz poziom
25% ogotu rozliczen. Kierunek dyplomacii Chin skierowany w naszq strone Swiata jest
mocny i zdecydowany. Ma wzmocnic relacje i ostabic¢ siing pozycje Ameryki w
Europie przed pociggnieciem nitek Nowego Jedwabnego Szlaku.

Szwajcaria rowniez dostrzega okazje i stara sie nie zostac w tyle za sgsiadami. Nowe
cenfrum finansowe powstanie w Zirichu (i bedzie ono kolejnym, po frankfurckim,
londynskim i luksemburskim). Wszystkie fego typu zabiegi majg za zadanie
umiedzynarodowi¢ RMB kosztem dolara. Chinska waluta juz teraz przescigneta w
wielkosci wymiany japonskiego jena. Odpowiada za 2,79% Swiatowych transakcji.
W catej tej rozgrywce nie chodzi bezposrednio o pienigdze. Wazniejsze sq przyszte
mozliwosci zyskow i kontakty handlowe. Duzo trudniej bedzie naktonic europejskie
kraje do konfliktu lub sankcji przeciwko Chinom, jesli wymiana handlowa bedzie na
coraz to wyzszym poziomie.

Milowe kroki na drodze do SDR-a

Kolejnym, gtéwnym celem jest dodanie RMB do koszyka walut SDR. Szacuje sie, ze
po rozszerzeniu koszyka, popyt na chinskie obligacje zwiekszy sie o okoto 1 bin
dolaréw. Wczesniej tego roku, odbyto sie zebranie oficjeli MFW, ale kolejny raz
zamknieto drzwi dla RMB. Zapowiedziano jednak, ze za rok odbedzie sie, w drodze
wyjatku, ponowne rozpatrzenie kwestii poszerzenie koszyka walut. Chiny, zdajgc
sobie sprawe ze stawki i majgc na uwadze problemy Swiatowe] gospodarki,
zdecydowaty sie na pewnq ,tapdwke”.
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Ot6z prezydent Xi Jinping zamowit u Amerykandw 300 boeingdw. Jest to najwieksze
tego typu zamodwienie w historii, a stawka, o ktérg toczy sie gra, jest rownie wysoka.
Jest to takze ciekawy ruch, ktory z jednej strony zmieni strukture kapitatowq chinskich
rezerw, a z drugiej: da zielone Swiatto do koszyka walut MFW.

Dlaczego to jest takie waznee Chiny staty sie zaktadnikiem swojego sukcesu i
nadwyzek w handlu miedzynarodowym. Dgzg do zdetronizowania dolara (czyli
strgcenia go z tronu waluty rezerwowej) lecz jednoczesnie, majg 4 bin dolarow w
swoich rezerwach walutowych, wiec utrata warto$ci dolara mocno ich zaboli.
Rezerwy tej wielkosci sg niematym problemem. Czterech biliondw dolaréw nie wyda
sie przeciez na zakupy w Walmarcie ani na inwestycje w nieruchomosci, a taka
pozycja walutowa powoduje import ogromnej inflacii.

Transakcje kupna 300 boeingdw, a tym samym rozpowszechnienie juana, majg na
celu odwrdcenie tej sytuacji. Z jednej strony, zmieni to strukture rezerw, poprzez
wydanie dolarow w USA oraz wyeksportuje inflacje z powrotem do Standw. Z drugiej
strony, Amerykanie z duzym prawdopodobienstwem przemyslg ponownie swoj opor
przed poszerzeniem koszyka SDR o chinskg walute. Jest to przyktad transakcji win-
win, przynajmniej w krétkim terminie.

Dotgczenie juana do SDR zwiekszy zaufanie inwestoréw z catego Swiata do waluty
emitowanej przez Ludowy Bank Chin. Zresztq, nie tylko kupnem samolotow Pekin
zamierza wywalczy¢ sobie cztonkostwo w tym elitarnym gronie. Chiny wdrazajg
system SDDS, czyli Special Data Dissemination Standards. Jest to nowy system
sprawozdawczosci finansowej. Wczesniej, Chiny w porozumieniu z MFW, korzystaty z
systemu GDDS, czyli General Data Dissemination System; jednak ten system byt zbyt
mato transparentny. lle w tym jest prawdy? | czy publikowane dane statystyczne
okazqg sie znaczgce? To sie dopiero okaze.

Niszczenie petrodolara

Najmocniejszy cios w dolara, jaki zamierzajg zadaé wtadze Pekinu, to rozliczenia w
RMB transakcji handlu ropqg, pochodzgcq z Bliskiego Wschodu. Jak pamietamy,
Kadafi i Saddam zaptacili wtasnym zyciem za podobne proby. Oczywiscie,
przedsiewziecie takich rozmiarow nie moze by¢ wykonane bez przygotowania.

Jednym z zamierzonych celdw jest wyparcie USA z polityki bliskowschodniej.
Budowanie chinskich baz wojskowych w basenie Morza Arabskiego i dogadanie sie
z wtadzami Arabii Saudyijskiej (bgdz ich obaleniel) — sg kolejnymi z wielu projektow,
zmierzajgcych w tym kierunku. Juz teraz Iran szkoli w tym celu oddziaty najemnikow.
Arabia Saudyjska jest wiec w coraz trudniejszej sytuacji. Amerykanie
przeprowadzajg ogromne inwestycje w infrastrukture na Pacyfiku i chcg wyciszyc,
przynajmniej na jakis czas, konflikty bliskowschodnie.

Tymczasem, na scene wkracza Rosja. Putin przycisngt rebeliantdw sponsorowanych
przez CIA i stworzyt ciekawq koalicje: Syria, Irak i Iran. Sytuacja stata sie na tyle
trudna, ze Pentagon znow rozwaza interwencije sit Igdowych na terenie Syrii i Iraku.
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Taki obroét spraw daje Chinom wiecej czasu na umochienie swojej pozycji, a USA
zuzyje wiecej pieniedzy na walke na kilku frontach.

Miedzynarodowy system rozliczen CIPS

CIPS, czyli China International Payments System, to chinska odpowiedz na sankcje i
azjatycki klon SWIFT-u. Wtadze w Pekinie doskonale zdajg sobie sprawe, ze
najprosciej jest zniszczy¢ wymiane handlowq przez odciecie mozliwosci rozliczen
miedzynarodowych. Te lekcje Swiat przerobit w 2012 roku, kiedy to Iran zostat
odciety od SWIFT-u.

Majgc swdj wtasny system rozliczen i centra finansowe w Europie, Chiny
uniezalezniajq sie od USA. Sg juz technicznie w stanie zmarginalizowac¢ znaczenie
Ameryki i Eurazji i bez jednego wystrzatu pokonac¢ imperium. O fundamentalnej
zmianie regut po uruchomieniu CIPS, Swiadczg ostatnie wybuchy w Chinach. Jedna
z eksplozji miata miejsce wtasnie przed budynkiem, w ktérym znajduje sie
superkomputer obstugujgcy nowy system. Widac, dlaczego nowe cenfrum NSA jest
budowane w podziemnym kompleksie. Tak wazne narzedzie, jak system rozliczen
miedzybankowych, przekreslajgcy monopol SWIFT-u, powinien bycC lepiej chroniony,
a wybuch magazynéw tuz przed samym budynkiem jest wyrazng grozbq.

Skgd wiadomo, ze te eksplozje to robota Amerykandw?2 Podobna seria wybuchdw
miata miejsce w Teksasie, tuz po tym, jak wtadze stanowe zazgdaty oddania ztota
zdeponowanego w FED. Na to natozyty sie jeszcze ruchy separatystyczne i jawne
wystgpienia przeciwko wtadzy federalnej. Powodow jest az nadto, by dac wyrazne
ostrzezenie niepokornym.

Podsumowanie

Chiny metodycznie prg do przodu, zdobywajgc nowe tereny i rozbudowujgc system
finansowy. Oferujq alternatywe w $wiecie zdominowanym przez amerykanskie
mega-banki. USA, oczywiscie, nie bedzie sie temu bezczynnie przyglgdac. Umowy
TTIP i TIP majg umocni¢ pozycje zachodnich korporacji i dolara w Europie i Azji.
Walka dyplomatyczna i handlowa - to tylko poczgtek. Pierwsze zwiastuny konfliktu
zbrojnego na skale Swiatowq juz wida¢. Od czterech zagadkowych eksplozji w
ciggu miesigca, po zastepcze konflikty z wykorzystaniem najemnikow.

Jak narazie, udaije sie unikng¢ wojny. Jednak, upadajgce imperia nigdy nie konczg
swej dominacji w pokojowy sposdb. Tego typu zmianom zawsze towarzyszg
gwattowne konflikty zbrojne i zmiany struktur wtasnosSciowych, zaczynajgc od
jednostek, a na narodach konhczgc. Przygotowanie sie do tego typu transformacii
powinno byc¢ kluczowym aspektem nadchodzgcych lat.

Independent Trader Team
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Opinie czytelnikow.

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

Inwestycje w srebro
Avutor: adam44

Czy srebro kiedykolwiek nalezato do bezpiecznych aktywdw?e Amerykanie zawsze
mowili ztoto dla bezpieczenstwa, srebro dla zysku. Srebro jest siinie spekulacyjnym
metalem technologicznym. Trudno oczekiwac, zeby srebro wykazywato sie sitg
podczas gdy ztoto bedzie spadato ponizej 1000 dolardw za uncje. Kto wie moze
niektérzy dostang zawatu w najblizszych miesigcach gdy zobaczg wyceny srebra.
Jednak jesli ktos kupit niefartownie powyzej 30 dolardw za uncije to sprzedaz teraz
ponizej 15 jest jeszcze wiekszym gtupstwem.

Dla osdb, ktére wtadowaty sie w srebro nie pozostaje nic innego jak przeczekac ten
kryzys. Moze to potrwac 4-7 lat i tyle w temacie. Smart money raczej rozpoczyna
proces akumulaciji jak dystrybuciji. No ale niestety tfrendy na metalach frwajg lata a
nie miesigce.

Nadciqgajgcy krach finansowy
Autor: Rubin

Nie chce prorokowac, ale osobiscie jestem przekonany, ze idzie naprawde cos
grubszego. Nie to zebym czesto popadat w takie przemyslenia,
ale powiem Wam, ze aby doj¢ do takich wnioskdw naprawde sie
nakombinowatem nie mato. Moim zdaniem w rok, poéttora jakby to nie brzmiato
stopy w USA pdjdg na 2-3%. Fed to nie ekonomiczny wariat. Mysle, ze
przygotowywat sie do tego pot dekady. Nawet sympatyczna staruszka jest
zabiegiem marketingowym, zeby w razie zatamania na Swiecie odbidr nie byt taki
wrogi jakby byt gos¢ typu Grenspann czy Bernanke.

Mianowicie. Wypuscili mase dodrukowanej, taniej forsy. Ta forsa rozeszta sie po
Swiecie. Zarobita w Chinach i reszcie rynkéw. Odkupita sprzedaz chinskich obligow
USA. Tzn. amerykanie wymienili tanie dolary na lokalne waluty dzieki czemu zarobili
tam olbrzymig kase. Tj. zobaczcie jok w wielu krajach pospadaty rentownosci
obligaciji. Co sie stanie jak sie okaze, ze teraz USA jest wierzycielem wielu panstw?

Tymczasem, w USA stopy sg 0,25%. W Polsce 1,5%. My chcemy obniza¢, oni
podwyzszac. Co to oznacza? To ze rentownosci sie +- wyrownajqg, albo nawet
USA bedzie dawac lepsze stopy zwrotu. Kapitat juz zaczgt, a to sie nasili zawijaé do
USA. Na razie wali na gietde.
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Mowie Wam. Polacy grajg w USA i dlatego Wig 20 nawet nie drgnie. Caty Swiat
pompuje Wall Street. Zaraz ta kupa kasy ktéra wraca wywota inflacje. FED bedzie
miat super argument na szybsze zaciskanie polityki fiskalnej. Gospodarka bedzie sie
kreciC jak za najlepszych czasdw. Wszystko ruszy, PKB itd.

Jednak Swiat w duzej czesci bedzie w czarnej ... . Za posunieciami FED cata litania
krajdbw zacznie zacie$niaC stopy, zeby kto§ chciat ich obligi. Jakis atak
spekulacyjny i taki kraj lezy bo waluta lokalna spada, a odsetki od dtugdw sie
powiekszajq. Wiele rzgddw dtugo nie porzgdzi. Idg "ciekawsze" czasy niz rok 2008.

Przysztos¢ stop procentowych w USA
Autor: Dante

Wzrost stop procentowych przewaznie przektada sie na wzrost wyceny danej
waluty, np. USD. A surowce sg wyceniane w dolarach, a doktadniej cena danego
surowca (C) to iloczyn ilosci dolaréw (1) i wartosci dolara (W($)), czyli C =1 *W($).
Skoro popyt i podaz nie moze sie zmieni¢ gwattownie z dnia na dzien, a zatem dosc¢
zgrubnie mozemy przyjgc, ze C = const (cena relatywnie stata w danej chwili).

Zatem, jesli cena jest stata, to wzrostowi wartosci dolara bedzie odpowiadat spadek

losci tych dolarow (by wtasnie ta cena byta stata), czyli | = C/W($) ===> [ | =
const/W($), a wartos¢ dolara jest relatywnie proporcjonalna do wysokosci stop
procentowych: W($) ~ Infrest rates (IR), a zatem | ~ 1/IR. A zatem wzrost stop

procentowych bedzie szkodliwy dla cen surowcdw (wyrazanych w USD).
Mocno zgrubne wyjasnienie i pomijajgce wiele czynnikdw, aby nie zaciemniac
wywodu.

Wiecej: ,,Miedzyrynkowa analiza kursow walutowych” - Ashraf Laidi

Poza tym, ostatni analizowatem obecng sytuacje FEDu, ktdéra jest od nie
pozazdroszczenia — jesli nie podniosq stdp procentowych, to stracq reputacje i po
czesSci zmniejszy sie ich wptyw na rynki. Ale jedli podniosg stopy, to mogg
spowodowac potezny krach na rynku derywatdw i carry trade, i raczej watpliwe by
byli w stanie na czas zdgzy< z QE — sam poczatkowy kryzys ptynnosci bytby nie do
zatrzymania, nie méwigc o kolejnych kryzysach innego rodzaju.

Po prostu, kazde wowczas dziatanie bankdw centralnych bytoby o wiele za pdzno
i by ,, pomogto” tyle, co zmartemu kadzidto. Ale paradoksalnie jest sposdb na to,
aby i wilk byt syty, i owca cata — ten sposdb to krach na gietdzie przed przysztym
wystgpieniem FEDu na temat wysokosci stop procentowych w grudniu. | wtasnie
spadki na swiatowych gietdach pozwolitby zachowac¢ FEDziarzom twarz — z jednej
strony, ttumaczyliby, ze ,bardzo mocno im zalezato na podniesieniu stdp
procentowych, ale obecna sytuacja swiatowej gospodarki jest zbyt ryzykowana™.
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Wowczas FED zyskatby miano ,,dobrego, zaufanego wujka”, ktory troszczy sie o
Swiatowqg gospodarke i przez naqjblizsze kilka miesiecy (miesiecy spadkdw na
gietdzie), razem z bankami centralnymi ,ustalatyby” Swiatowq strategie walki z
kryzysem. Oczywiscie w miedzy czasie padtoby pare mato znaczgcych firm, wyceny
akcji spotek gietdowych mogtyby spas¢ nawet do poziomu z lat 90. XX w., a
panstwa ktdre miatby problemy finansowe, mogtyby dostac , kredyty ratunkowe”,
oczywiscie denominowane w USD.

P&zniej mogtaby nastgpic nowa hossa na rynkach finansowych i poczgtek czasow
taniejgcego dolara. Poza tym, jok wiemy, era petrodolara skonczyta sie z
rozpoczeciem ery taniej ropy — a zatem elity finansowe muszg mocno pracowac
nad nowym standardem finansowym, oczywiscie z kluczowq rolg dolara.

Zaznaczam, ze tylko hipoteza, ale spadki na rynku akcji bedg mniej szkodliwe dla
realnej gospodarki niz zapas¢ wywotana wzrostem stop procentowych — w skrocie,
kolejlna  gra na czas | zyskanie nastepnych lat  wzglednego spokoju.
W kazdym razie, cos sie dzieje i banki centralne bedqg chciaty nie utraci¢ kontroli
nad rynkami finansowymi.

http://www.investing.com/indices/us-spx-500-futures
http://www.investing.com/currencies/usd-rub

Co do surowcodw — polecam zwrdcic uwage na stosunek wyceny akcji giganta
surowcowego BHP Billiton do ceny ETFu bazujgcego na S&P500. Jak widac, nie czas
jeszcze na wejscie w surowce, ale nie wykluczony jest ostry rajd w dot w przeciggu
najblizszych paru miesiecy, a pdzniej tadne odbicie (poczgtek nowej hossy), czyli
klasyczne ,V"

http://imgur.com/poX9PgS

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie
dezaktualizowad, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym 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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