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W dzisiejszym wydaniu:

1 Kampania Dobry Testament Str. 2-4

Jakis czas temu zgtosita sie do mnie organizacja Dobry Testament. Z racji tego, ze
sam popieram tworzenie testamentu, zgodzitem sie bezptatnie wzig¢ udziat w
kampanii.

2 Independent Trader News - tydzien 49. Str. 4-12
Zbidr najwazniejszych wydarzen finansowych i geopolitycznych minionego

tygodnia. W tym wydaniu dowiecie sie miedzy innymi o problemach z
wyptacalnoscig Puerto Rico.

3 Rynek obligacji sygnalizuje powazne problemy. Str. 13-16

Obligacje korporacyjne osiggajg obecnie rekordowe rentownosci. Zazwyczaj
nastepstwem takich wydarzen byta bessa na rynku obligacii.

4 Co nas czeka - wielka deflacja czy hiperinflacja -cz. 1 Str. 17-23

Wielu inwestorow uwaza, ze najblizszy kryzys bedzie zwigzany z hiperinflacjg. Sg
rowniez zwolennicy scenariusza deflacyjnego. Oba obozy majg dobre
argumenty przemawiajgce za ich prognozowanym uktadem wydarzen.
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Kampania Dobry Testament

Jaki§ czas temu fundacja Polski Instytut Filantropii zaproponowata mi udziat w
kampanii spoteczne] majgcej] na celu upowszechnienie wiedzy dotyczgcej
testamentow. Ze wzgledu na fakt, iz jestem zwolennikiem ,,porzgdku w papierach”
zgodzitem sie bezptatng wspodtprace. Ponizej opublikowatem pierwszy z trzech
artykutdw przygotowanych przez inicjatorow kampanii.

Trader21

Inicjatorem kampanii jest fundacja Polski Instytut Filantropii (PIF), ktora skupia wokot
kampanii dziesie¢ polskich organizacji spotecznych i instytuciji kultury. Poprzez
wspodlne dziatania i przy wsparciu ekspertéw, chcg one edukowac Polakdw w
zakresie testamentow. Tworcom kampanii zalezy na tym, aby Polacy spojrzeli na
testamenty jak na narzedzie zarzgdzania naszym majgtkiem na wypadek Smierci.
Im wczesniej go sporzgdzimy, tym wiekszg bedziemy miec pewnoscé, ze w razie
naszego odejscia, majgtek zostanie rozdysponowany zgodnie z naszg wolg. Co
wazniejsze, dzieki testamentowi mozna unikngé licznych sporéw, ktére trawiq przez
lata rodziny procesujgce sie 0 majgtek zmartego.

Jesli zatem nie wiemy, czy warto napisa¢ testament, zastandwmy sie przez chwile,
co statoby sie z naszym majgtkiem, gdyby nas nagle zabrakto. Czy odziedziczytyby
go osoby, na ktdérych zalezy nam najbardzieje Czy osoby te podlegajg przepisom o
dziedziczeniu ustawowym, czy tez bez powstania festamentu niczego by nie
ofrzymaty?2 A jesli zyjemy sami i nie mamy zadnej rodziny — czy chcemy, aby nasz
majatek przejeta gmina lub Skarb Panstwa?

Na dowdd tego, jak wazne jest pisanie testamentu, niech postuzy historia Magdy z
Wroctawia. Przez pietnascie lat zyta w zwigzku partnerskim z Filipem i mieszkata w
jego mieszkaniu. Po jego Smierci okazato sie, ze mezczyzna nie zostawit testamentu.
Zgodnie z prawem, jedynymi spadkobierczyniami po Filipie byty jego petnoletnie
corki. Magda w Swietle prawa byta osobg obcqg i nie mogta dochodzi¢ praw do
pozostawionego mieszkania. Co wiecej, zgodnie z przepisami, po Smierci Filipa,
Magda mogta przebywac w jego mieszkaniu jedynie przez trzy miesigce. Po tym
czasie musiata sie wyprowadzic.

Zupetnie inacze] potoczytyby sie losy Magdy, gdyby Filip sporzqdzit za zycia
testament, w ktdérym mieszkanie zapisatby swojej partnerce. Po jego Smierci Magda
musiataby jednak liczy¢ sie ze sporymi wydatkami. Po pierwsze bytaby zobowigzana
do uiszczenia podatku od spadku wedtug najwyzszej stawki, obowigzujgcej osoby
obce. Po drugie, musiataby zaptaci¢ cérkom Filipa zachowek, ktdry przystugiwatby
im jako spadkobierczyniom ustawowym. Jedynym sposobem na to, aby cdrkom
Filipa nie przystugiwat zachowek, bytby jasno wyrazony przez niego zapis w
testamencie (wydziedziczenie), pozbawiajgcy coérki tego prawa. Przepisy jednak
doktadnie precyzujq, kiedy taki zapis jest mozliwy.
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Jesdli dojdziemy do wniosku, ze osoby, ktdre chcielibysmy, aby po nas dziedziczyty,
nie podlegajqg dziedziczeniu wedtug ustawy, warto napisaé testament.

Najpewniejszym sposobem jest testament notarialny, sporzgdzony w obecnosci
notariusza. Prawnik zadba o to, aby w dokumencie zostata jak najlepiej wyrazona
wola spadkodawcy i aby nie zawierat on bteddw prawnych. Taki testament jest
ponadto bardzo trudny do podwazenia i co najwazniejsze, przechowywany jest
przez notariusza, co wyklucza jego zginiecie lub zniszczenie. Sporzgdzenie
testamentu nie jest drogie — w zaleznosci od tego, co chcemy w nim zawrzec,
kosztuje od 50 do 150 zt nefto. Jesli wyrazimy takie zyczenie, testament moze zostac
bezptatnie zarejestrowany w Notarialnym Rejestrze Testamentow.

Rejestr nie zawiera zadnej informacji o fresci testamentu, a jedynie potwierdza, ze
okreslony spadkodawca zarejestrowat testament i w jakiej kancelari mozna
ofrzymac jego oryginat bgdz wypis. Informacja o zarejestrowaniu testamentu moze
byC ujawniona dopiero po Smierci spadkodawcy. Rejestr jest szczegdlnie przydatny
w sytuaciji, jesli po Smierci danej osoby nie wiadomo, czy taki dokument zostat
sporzgdzony. Woéwczas z aktem zgonu wybieramy sie do dowolnego notariusza,
ktéry poinformuje nas o istnieniu lub braku takiego dokumentu.

W testamencie, poza ustanowieniem spadkobiercy, ktérym moze by zardwno ktos
z blizszej lub dalszej rodziny, przyjaciel, znajomy, organizacja charytatywna lub
instytucja kultury (na prawde mozliwosci jest wiele), mozna zawrzec wiele innych
elementdw. Mozna na przyktad, poprzez polecenie, natozy¢é na spadkobierce
obowigzek oznaczonego dziatania lub zaniechania.

Inng mozliwos¢ daje tzw. zapis zwykty - mozemy w nim zobowigza¢ naszych
spadkobiercoéw do spetnienia okreslonego Swiadczenia majgtkowego na rzecz
wskazanej osoby. Mozemy np. zazgda¢ od matzonka, aby przekazat konkretng
kwote na rzecz dziecka z pierwszego matzenstwa, przyjaciela czy wybranej
instytuciji. Istotnym narzedziem dostepnym jedynie w testamencie jest zapis
windykacyjny, ktéry daje nam mozliwos¢ zapisania konkretnego sktadnika majatku
wskazanej osobie.

Takiej mozliwosci nie ma w dziedziczeniu ustawowym — tam sktadniki majgtku
traktowane sq jako catoS¢ i dzielone miedzy wszystkich spadkobiercow. W
testamencie mozemy ponadto powotaé wykonawce naszej ostatniej woli.
Powotanie takiej osoby jest szczegdlnie zalecane wowczas, gdy istniejg watpliwosci,
czy spadkobiercy zgodzqg sie na zaplanowany przez nas podziat majgtku. Testament
moze w koncu postuzyC jako narzedzie do wydziedziczenia konkretnej osoby,
jednak mozemy tego dokonac¢ w wyjagtkowych przypadkach okreslonych w
Kodeksie Cywilnym.

Ostatnim rozwigzaniem przewidzianym w testamencie jest mozliwos¢ ustanowienia
fundaciji. Z takiej opcji skorzystat w 1934 r. Jakub hrabia Potocki. Jego fundacja
dziata do dzis. Bardziej nam wspotczesna Wistawa Szymborska uczynita to samo w
2012 r. powotujgc fundacje swojego imienia.
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Testament jest najlepszym, choc¢ nie jedynym, mozliwym narzedziem planowania
spadkowego. Warto o nim pomyslec jak najwczesniej i nie tfraktowac go joko aktu
ostatniej woli ale jako sposéb na zarzgdzanie wtasnym majgtkiem na wypadek
Smierci. Niech konkluzjg powyzszego tekstu bedzie zatem tylko jedno zdanie - piszcie
dobry testament.

Ewelina Szeratics

www.dobrytestament.pl

Independent Trader News - tydzien 49
1. Problemy z wyptacalnosciq Puerto Rico.

Puerto Rico nie jest w stanie zwigzac¢ konca z koncem. 1 grudnia br. oraz 1 stycznia
2016 wypadajg daty sptat odsetek od obligacji na kwoty 270 min i 330 min dolardw.
Rzqgd przyznaje, ze nie ma srodkdw na sptate zobowigzan i jest zmuszony wybrac
miedzy optaceniem pracownikdw publicznych, a sptatg dtugdow. Politycy
obawiagjgc sie zamieszek podobnych do greckich, chcg restrukturyzowac cate
zadtuzenie, wynoszgce 72 mid dolaréw (tj. 70% PKB).

Mimo, ze Puerto Rico jest konfrolowane przez USA, amerykanski Kongres
zapowiedziat, ze nie ma zamiaru ingerowac w jego sprawy. Chce, aby Puerto Rico
samo poradzito sobie z tym problemem. W tym celu gubernator wyspy, Garcia
Padilla, rozestat do kredytodawcow list opisujgcy problem, w ktdrym namawia ich
do wiziecia udziatu w tworzeniu planu restrukturyzacii dtugu. Z reguty tego typu
propozycje sq przyjmowane pozytywnie, gdyz pozwalajg odzyskac przynajmniej
cze$¢ zainwestowanej kwoty. Obligatariusze jednak nie zgadzajg sie na Srodki
zastepcze i zamierzajg sgdownie wywalczy¢ sptate zobowigzan w infrastrukfurze
wyspy, np. drogach i mostach.

Problemy Puerto Rico teoretycznie nie stanowiqg istothnego zagrozenia dla
Swiatowego rynku dtugu, jednak jest to tylko jeden z wielu krajow, bedgcych na
granicy bankructwa. Ostatnie wzrosty kursu dolara spowodowaty problemy z
ptynnoscig w wielu panstwach rozwijajgcych sie, a w obecnej sytuacji
niewyptacalnos¢ nawet kilku niewielkich gospodarek moze zatrzgs¢ catym
nadwyrezonym rynkiem dtugu.
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2. Mark Zuckerberg stworzyt firme , Chan Zuckerberg Initiative”.

W zesztym tygodniu media informowaty o stworzeniu fundaciji, jednak byty to
btedne doniesienia. Wtasciciel facebooka stworzyt podmiot na zasadach Limited
Liability Company, zblizonych do spofki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Roznice
miedzy fundacjg a firmqg sqg znaczne. Nalezy to nich np. brak ograniczenia na
lobbowanie, ktéry obowigzuje w przypadku fundacii.

Rodzina Zuckerbergdw ma przekazac na poczet spotki 99% udziatdw facebooka.
Obecnie jest to okoto 45 mid USD. Dziatalnoscig statutowq podmiotu ma byc
pomoc w rozwijaniu potencjatu ludzkiego.

Inamy z historii podobne przypadki filantropii”. Rockeffeler czy Gates po
dorobieniu sie miliardow, rowniez stworzyli fundacije, by ,,dzieli¢ sie” swojg fortung i
pomoc rozwijac swiat. Do czego doprowadzity tego typu dziatania, chyba wszyscy
wiemy.

Fundacja Rockeffelera sponsorowata miedzy innymi przedsiewziecia eugeniczne,
promowata aborcje i ruchy feministyczne, itd. Gates natomiast jest odpowiedzialny
za Smierc¢ tysiecy ludzi w Afryce, po tym, jak jego fundacja testowata szczepionki na
pacjentach.

Przypadek Zuckerberga zapewne nie bedzie rdznit sie od innych i wyrosnie nam
kolejny twér (z budzetem 45 mid USD) walczgcy z podstawami naszej europejskiej
cywilizacji. Obym sie mylit.

3. Grecki rzqd przygotowuje sie do nacjonalizacji oszczednosci obywateli.

lgodnie z zapowiedziomi przedwyborczymi, premier Tsipras wprowadzit nakaz
ztozenia deklaracji majgtkowej. Ma ona obejmowac ilos¢ pieniedzy i bizuterii
trzymanej ,,pod materacem”. Kazdy Grek ma sie przyznac, ile euro trzyma poza
systemem bankowym, jesli przekracza to 15 tys. euro, oraz bizuterie (metale
szlachetne, diamenty itp) powyzej szacowanej kwoty 30 tys. euro.

Ma to stuzy¢ przysztej nacjonalizacji majgtku obywateli Grecji. Panstwo nic nie zyska
nacjonalizujgc np. nieruchomosci, a wprowadzenie podatku katastralnego,
spowoduje masowe zamieszki. Ograbiajgc z oszczednosci maty procent
spoteczenstwa, najlepiej pod przykrywkqg solidarnosci spotecznej lub innych tego
typu socjalistycznych fantasmagorii, bedzie mozna zagarngé niematg kwote, nie
tracqc przy tym zbyt duzej grupy wyborcow. Za deklaracjg majgtkowq, jak na razie,
nie idg zadne konsekwencje prawne, tak wiec nie ma co sie spodziewac duzego
odzewu ze strony obywateli. Precedens zostat jednak ustanowiony, a dalsze kroki w
tej sprawie sq juz zapewne planowane.
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Podobnie moze sie zdarzy¢ rowniez w Polsce. Po 8 latach rzgdéw PO, finanse
publiczne sg w dramatycznej sytuacji, a kolejni socjalisci (czyli PIS) nie majg
odpowiedniego programu i woli politycznej, by moc skutecznie rozwigzac ten
problem. Czeka nas wiec zapewne dalsze dokrecanie Sruby podatkowej, z
wdrozeniem podobnych rozwigzan wtqgcznie.

4. Najwieksza meksykanska firma budowlana Empresas ICA SAB jest na krawedzi
bankructwa.

Meksykanska korporacja Empresas ICA SAB nie byta w stanie sptaci¢ w zesztym
tygodniu odsetek od dtugu, wynoszgcych okoto 31 min USD. By sprostac
zobowigzaniom, sprzedano pospiesznie 3% udziatdw innej firmie (za 56 min USD).
Dziatania zarzgdu przestraszyty posiadaczy obligaciji, ktorzy pozbywajgc sie
obligacji, doprowadzili do nagtego spadku ich ceny z 70 USD do 20 USD.

Potowa z obligacji korporacji jest denominowana w dolarach, a reszta w
meksykanskim peso. Powiekszajgca sie réznica kursu obu walut spowodowata
nagte problemy z ptynnosciq firmy.

Obecnie sytuacja Empresas ICA SAB wydaje sie by¢ chwilowo opanowana. Zanim
korporacja oficjalnie zbankrutuje, ma 30 dni na zebranie funduszy i optacenie
zalegtych naleznosci.

5. Jak bogaci przygotowujqg sie na kryzys.

O bunkrach budowanych w Nowej Zelandii przez multimilionerdw, byto juz gtosno
wiele lat temu. Ostatnio jednak, podobne cho¢ skromniejsze schrony mozna kupic
w USA i od niedawna w Czechach. Projektowane sqg tak, by wytrzymaty wybuch
bomby atomowej i mogty pomiesci¢ zapasy na 20 lat zycia pod ziemiq.
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Irédto: Zerohedge.com

. jednej strony, media kontrolowane przez korporacje usilnie wmawiajg
spoteczenstwu, ze wszystko jest dobrze i niczego nie nalezy sie obawiac. Z drugiej
strony, osoby sterujgce przekazem propagandowym kupujg bunkry dla siebie i
swoich rodzin. Telewizja wysmiewa teorie spiskowe, mowigce o zblizajgcym sie
kryzysie, moggcym przerodzi¢ sie w lokalny bqgdz Swiatowy konflikt zbrojny, a
wtasciciele medidéw przygotowujqg sobie mozliwos¢ ucieczkii schronienia 15 metrow
pod ziemiq.

6. Czarny piqgtek zawioédt oczekiwania ekonomistow.

Oto kolejny, wyrazny dowdd, ze gospodarka USA jest w ztym stanie. W czarny pigtek,
jok co roku, sklepy wabity klientdw nizszymi cenami, a kolejki pod centrami
handlowymi ustawiaty sie przynajmniej dzien wczesniej. Dane sg jednak
nieubtagane. Sprzedaz spadta o 10% w pordwnaniu z rokiem 2014. Amerykanie
wydali w sumie 10,4 mid dolarow, czyli 1,2 mld $ mniej mniej niz rok wczesnigj,
pomimo rekordowo drogiego dolara, ktéry obnizyt koszty importu sprzedawanych
débr.
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7. Czarne chmury zbierajq sie nad rynkiem dtugu korporacyjnego.

Problemy na rynku obligacji korporacyjnych zaczynajg by¢ coraz bardziej
widoczne. Brakuje na nim ptynnosci, spready sg coraz wieksze, a odsetki wyzsze.
Klientdbw obecnie jeszcze nie brakuje, wtasnie z powodu wyzszych kupondw (1.
odsetek wyptacanych od obligacji), ale coraz gorszego bilansu kredytowego
spotek emitujgcych dtug, nie da sie juz zlekcewazyC. Firmy przeznaczajg coraz
wiekszg cze$é swoich dochoddéw na obstuge zadtuzenia. Srednia w przypadku
sektora wydobywczego siega 80%. Problemy dosiegnety nie tylko rynek tupkow, ale
praktycznie catego rynku dtugu korporacyjnego. Jak na razie, market makerzy
starajg sie tym nie przejmowac, twierdzgc, ze to nie ich srodki sg zagrozone. Jednak,
gdy dostateczna iloS¢ uczestnikdw rynku nie bedzie w stanie wywigzac sie ze
zobowigzan wobec brokera, to oni bedqg zmuszeni przyjgc straty na siebie.

Problemem jest rowniez zjawisko ,,hoardingu”. Polega ono na tym, ze inwestorzy
rzucajg sie w tym samym kierunku. Gdy rynek jest w dobrej formie, ilos¢
sprzedajgcych i kupujgcych nieznacznie sie zmienia w zaleznosci od notowan.
Obecnie jednak, na pierwsze oznaki powazniejszych problemow wszyscy probujg
jak najszybciej zamkng¢ zagrozone pozycje, zupetnie abstrahujgc od ceny. To z
kolei powoduje nagte braki ptynnosci, gdy wiekszos¢ uczestnikdw rynku przechodzi
na strone sprzedajgcych, bgdz kupujgcych.
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8. Podziemny bank odpowiadajqgcy za transfer walut poza Chiny, zostat zamkniety.

W Chinach obowigzuje kontrola kapitatu zakazujgca wywozu srodkdw w kwotach
powyzej 50 tys. dolardw rocznie. W momencie wprowadzenia tego typu zakazow,
czyms$ normalnym jest powstanie czarnego rynku. W tym przypadku, luke zapetnit
tzw. podziemny bank, ktory pomagat wytransferowac z Chin srodki na znacznie
wyzsze kwoty. Z ustug banku korzystaty gtownie firmy, ale réowniez klienci
indywidualni. tgczna kwota fransferow poza granice doszta do 65 mid USD.

Zamkniecie nieoficjalnych kanatdw transferowych bedzie miato dalekosiezne
konsekwencje. Najwiekszymi kupcami nieruchomosci w USA byli Chinczycy.
Stanowili oni az 50% klientoéw, ktérzy nabywali domy w przedziale od 2-10 min
dolaréw. Teraz, gdy kolejne okno wyprowadzania pieniedzy z Chin zostato
zamkniete, zmniejszy sie il0$¢ pieniedzy zasilajgcych rynki nieruchomosci, nie tylko w
USA, ale Anglii i innych krajach rozwinietych. To z kolei, przetozy sie na spadek
popytu, a wiec i cen nieruchomosci, ktdre wzrosty powyzej poziomu z 2008 roku.

9. Rzqgd Chin rozwaza interwencyjny skup stali i innych wyrobow hutniczych.

Chinski ,,Plunge Protection Team”, czyli grupa rzgdowa odpowiadajgca za
ratowanie gietdy, posiada aktualnie 6% catego rynku akciji. Dzieki niej, od 6 miesiecy
sytuacja wydaje sie opanowana, jednak ostatnie spadki na rynku surowcow
stanowig dodatkowe zagrozenie dla firm. Chiny zakazaty krotkiej sprzedazy metali,
za co juz teraz spora grupa traderdw trafita do wiezienia. Obecnie, rzqgd
przygotowuje sie do bail outu chinskich producentow stali. China Nonferrous Metals
Industry  Association uzgadnia z urzednikami rzgdowymi program  skupu

przetworzonych rud, by wyeliminowac straty w przemysle metalurgicznym.

Z powodu spadku popytu i zmniejszenia wymiany handlowej, chinskie firmy sg na
granicy bankructwa. Same odsetki od dtugu korporacyjnego w 2015 roku
kosztowaty je 7 bin juandw. Przewiduje sie, ze w 2016 roku bedzie to prawie 8 bin
juandw i to mimo znacznego obnizenia stép procentowych. Kilka duzych firm
korzysta juz obecnie z rzgdowego programu umozliwiajgcego przenoszenie dtugu
korporacyjnego z pozyczkodawcdw na panstwo, by odroczyE sptaty i nie
wszczynac postepowania upadtosciowego. Teraz, gdy przychody ze sprzedazy
malejg wskutek spowolnienia gospodarczego, sytuacja szybko sie pogarsza, a dtugi
rosng.

10. Chinski juan zostal w koncu dotqczony do koszyka walut SDR.

tapdwki (m.in. zakup Boeingdw), o ktdrych pisatem niedawno w artykule "Ekspansja
Chin nabiera tempa - cz.2" przyniosty pozgdany efekt. Po latach staran, Pekin w
konhcu dopigt swego i juan zostat dotgczony do koszyka walut SDR. Przewidywania
obejmowaty zakres 14-16% koszyka. Wynegocjowano jednak wartos¢ na poziomie
10,92%, co w sumie rowniez jest dos¢ dobrym wynikiem, zwazywszy ze zaledwie
2,79% transakcji miedzynarodowych jest realizowanych w chinskiej walucie.

IndependentTrader.pl strona 9



http://independenttrader.pl/ekspansja-chin-nabiera-tempa-cz-2.html
http://independenttrader.pl/ekspansja-chin-nabiera-tempa-cz-2.html

Iwrocmy uwage na to, ktére z pozostatych walut stracity na udziale w koszyku SDR?
Eksperci przewidywali, ze po renegocjacii udziatdw najwiekszqg strate poniesie dolar.
Tak sie jednak nie stato. Dolar stracit najmniej, bo zaledwie 0,17%. Najbardziej na
znaczeniu stracito euro (6,47%) oraz funt brytyjski (3,21%) ijen (1,07%).

Nowe rozdanie w koszyku SDR daje do myslenia. Gdyby dolar wyraznie zmniejszyt w
nim swoj udziat, USA stracitoby prawo weta w ustalaniu polityki MFW. Ten fakt byt
zapewne kluczem do ustanowienia zmian w koszyku, ktdre zaczng obowigzywac od
1-go pazdziernika 2016 roku.

China’s Yuan: Climbing the Ranks

Histarical rankings amaong the top 20 global payments currencies and
their share of payments in August 2015
TOP 10, AUGUST 2015

1st b -—}{ B U5 doflar 44.82%
Znd B Euro 27.20%
3rd Pound sterling  8.45%
4th B Chinese yuan 2.79%
5th Yen L76%
Gth - Canadian dollar L79%
Ith j ﬂ\ Australian dollar  L60%
8th a0 B Swiss franc L55%
Gth W Hong Kong dollar - LAL%
10th That baht Lo4a%
1ith Singapore dollar  0.89%
12th
13th
14th
15th
16th
17th
18th
1%th
20th

Irédto: Zerohedge.com

Currency Exchange |USD Equivalent
Currency Amount Rate 0ld D1d Weight New Weight
US Dollaz 0.6600 10000 0.6600 41,909 41.73%,
Euro 04230 10283 04477 JT A0 30.93%
Chinese Yuan 6. 3544 10.92%%
Japanese Yen 12,1000 122.67 (L0986 4070 8.33%
Pound Sterling L1110 1.5061 0.1472 11.30%% B9
SDR 1.3736 1040 0% 1040 D0

Seowrce: IMF, Zern Hedge
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11. Turcja zestrzelita rosyjski samolot wojskowy nad Syriq.

24- go listopada turecki mysliwiec zestrzelit rosyjski bombowiec Su-24 niedaleko
granicy syryjsko-tureckiej. W akcji ratunkowej braty udziat smigtowce wojskowe.
Jeden z nich po wylgdowaniu w okolicy katastrofy, zostat zniszczony przez
rebeliantdw z broni przeciwczotgowej, ktérg otrzymali od Amerykanow.

Na odpowiedz Putina nie trzeba byto dtugo czekac. Niszczyciel rakietowy
podptyngt do granicy syryjsko-tureckie] z rozkazem zniszczenia wszystkiego, co
mogtoby zagrazac rosyjskiemu lotnictwu. Zerwano kontakty wojskowe miedzy Rosjg
i Turcjg. Samoloty uczestniczgce w bombardowaniach pozycji rebeliantdéw, majg
zosta¢ wyposazone w rakiety powietrze-powietrze, bqgdz lata¢ pod ostong
mysliwcow. Rozstawiono rowniez wyrzutnie rakiet S-400, ktére sg w stanie strgcic
samoloty w obszarze 400 kilometrow.

Kreml wprowadzit sankcje ekonomiczne przeciwko Turciji:
- wstrzymano wymiane handlowq,

- cofnieto pozwolenia na pobyt robotnikom tureckim na terytorium Rosji (co
zapewne zakonczy sie ich wydaleniem),

- wstrzymano ruch lotniczy miedzy obiema krajami,
- wzmocniono ochrone i kontrole w portach w regionie Morza Czarnego.

Putin jednak nie zdecydowat sie na odciecie Turcji od ropy i gazu. 17% paliwa
sprzedawanego przez Gazprom trafia do Turcji, co stanowi 50% tureckiego
zapotrzebowania. Zbiegto sie to w czasie z odcieciem Ukrainy od gazu. Z powodu
nie uiszczenia przedptaty przez Kijow, Kreml zostat zmuszony do odciecia dostaw.
Moim zdaniem, jest to atak finansowy na Gazprom, ktory jest gtdbwnym zrodtem
dochodu budzetowego Rosji. Firma ma okreslong wysokos¢ kosztow statych, a
nagte zmniejszenie eksportu, z duzo wiekszq sitg odbije sie na zysku operacyjnym.

W takiej sytuaciji, na kolejne ograniczenie eksportu nie mozna byto sobie pozwoliC.

Na uwage zastuguje tez fakt, ze MFW, ustami Christine Lagarde, zarzekato sie, iz
bedzie wspomagac Ukraine finansowo we wszystkich problemach zwigzanych z
ptynnoscig. Najwyrazniej, sprawa bliskowschodnia ma wyzszy priorytet.

Obecnie, jednym z gtdwnych celdw bombardowan stata sie infrastruktura
wydobywcza i fransportowa ropy naftowej. Atakowane sg gtdwnie cysterny
przewozgce paliwo do Turcji (jak wynika z dowoddw przedstawionych na
konferenciji rosyjskich oficjeli). Powdd, dla ktérego akurat te cele zostaty wybrane,
jest bardzo prosty. By prowadzi¢ wojne, potrzebne sg pienigdze. ISIS zdobywa je,
miedzy innymi, przez handel ropg na czarnym rynku.
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Kiedy bytego zastepce szefa CIA zapytano, dlaczego marynarka USA nie
bombardowata ciezardwek, odcinajgc tym samym ISIS od strumienia pieniedzy,
odpowiedziat, ze nie chciata niszczy¢ infrastruktury. Ta przyda sie ludziom
zamieszkujgcym te tereny, gdy ISIS odejdzie. Poza tym, zniszczenie sprzetu
spowodowatoby zagrozenie srodowiskowe, a do tego USA po prostu nie mogto
dopuscic.

Stany Zjednoczone juz nieraz udowodnity, ze na wojnie mozna dobrze zarobic. Z
powodu walk na Bliskim Wschodzie zapotrzebowanie na bron przerosto wszelkie
oczekiwania. Fabryki w USA nie sqg w stanie sprostac zamdwieniom. Popyt na
praktycznie wszystkie kalibry jest rekordowy. Sprzedaz w 2015 roku wzrosta o 36%.

Zespot Independent Trader
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Rynek obligacji sygnalizuje powazne problemy

Rynki kapitatowe zdominowane sqg przez dwa aktywa: akcje postrzegane jako
bardziej ryzykowne oraz tzw. bezpieczne obligacje. Gdy gospodarka Swietnie sie
rozwija, kapitat naptywa na rynki akcji, podnoszgc ich wyceny. Gdy sytuacja
ekonomiczna sie pogarsza, kapitat natychmiast ucieka w kierunku obligacii
rzqgdowych. Praktycznie przez cate ostatnie stulecie te dwa aktywa byty odwrotnie
ze sobqg skorelowane. Oznacza to, ze kiedy rosty ceny akciji, rownolegle malaty ceny
obligacji — i na odwrot.

Pewnym specyficznym typem obligacji, poruszajgcym sie catkowicie odmiennie,
byty obligacje korporacyjne zratingiem CCC, czyli tzw. obligacje Smieciowe. Rating
(czyli ocene wiarygodnosci emitenta) przyznajg zazwyczaj trzy najwieksze firmy:
Moodys, S&P oraz Fitch. Obligacije z najnizszym ratingiem, czyli CCC, postrzegane sq
jako papiery wysoko spekulacyjne, w przypadku ktérych powaznie musimy brac
pod uwage ryzyko upadtosci emitenta. Na przestrzeni lat 1970-2012 wspdtczynnik
bankructwa na 10-letnich obligacjach tego typu wynidst 12,5%. Ryzyko, jak widac,
byto znaczgce, co z drugiej strony wynagradzaty znacznie wyzsze odsetki.

Junk bond yields and the S&P 500 are inversely related

45% 2500
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30% B
o 1500 2
- 25% g
° °
> 20% -
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15%
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5’3'(\' 5‘5\’ 5"”0’ de 3‘?’9’ 3‘2’6 5’00’ 3‘3‘0' 3‘39’ 3‘2"“\'
—BofA Merrill Lynch US High Yield CCC or Below Effective YieldA® S&P 500
Market Realist®

W okresach spokoju odsetki od dtugu korporacyjnego CCC ksztattowaty sie na
poziomie 7-10 %. Gdy jednak na rynku pojawiata sie niepewnosé, inwestorzy
porzucali obligacje tego typu szybciej niz akcje, w efekcie czego ich rentownosc¢
rosta do niebotycznych poziomow.
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Powyzszy wykres obrazuje przebieg gtownego indeksu akcji S&P 500 (linia zétta), oraz
rentownos$¢ obligacii Smieciowych (linia niebieska). W roku 2008 wskutek paniki, ich
rentownosc¢ wystrzelita z 10% do 42% w ciggu zaledwie kilku miesiecy. Tym samym,
cena obligacji zostata dostownie zmasakrowana.

Artykut ten postanowitem napisac nie tyle w konteksScie samych obligacji
Smieciowych (junk bonds) lecz nagtego spadku ich ceny (wzrost rentownosci), gdyz
tego typu zjawiska w przesztosci postrzegane byty jako sygnat wyprzedzajgcy,
sugerujgcy nadchodzgcq wyprzedaz na rykach akcji.

Przyjrzyjmy sie teraz troche twardym danym:

W ciggu ostatnich 16 miesiecy, rentownos¢ obligacji korporacyjnych z rafingiem
CCC lub nizszym wzrosta z 6,3% do 15% obecnie. Oznacza to wzrost nominalnegj
rentownosci o 130%.

Podobny ruch na obligacjach Smieciowych nastgpit w ciggu kilku miesiecy
poprzedzajgcych pekniecie banki na NASDAQ-u w 2000 roku, kiedy to rentownosc¢
nagle wzrostaz 11,6% do 22% (wzrost 0 89%). W tamtym czasie mielismy ogdlnie duzo
wyzsze stopy procentowe niz obecnie, ale zmiana w ujeciu procentowym jest
bardzo podobna.

Analogiczng syfuacje mielismy w 2008 roku, kiedy to w ciggu kilku miesiecy
poprzedzajgcych krach na gietdzie, rentownos¢ wzrosta z 4,2% do 8,9% (wzrost o
111%).

Aby pozostac obiektywnym, koniecznie nalezy zwrdcic uwage na fakt, iz podobny
ruch jak obecnie nastgpit takze w 2012 roku, kiedy to odsetki od dtugu
korporacyjnego z najnizszym ratingiem wzrosty z 7,4% do 15,4% po czym sytuacja
wrécita do normy.
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Dtugi sektora tupkowego.

Obecna sytuacja na rynku dtugu korporacyjnego jest bardzo skomplikowana ze
wzgledu na ogromne problemy sektora tupkowego. W artykule ,Niskie ceny
dobijajg producentéw ropy”podkreslatem, iz obecnie 83% przychoddw firm
zajmujgcych sie wydobyciem ropy i gazu tupkowego, przeznaczanych jest na
sptate zadtuzenia. Jeszcze trzy lata temu wspodtczynnik ten oscylowat na poziomie
40%.

Diug korporacyjny.

Dzi§, po 8 latach od wybuchu ostatniego kryzysu finansowego, wartos¢ dtugu
korporacyjnego (bez instytucji finansowych) w zasadzie sie podwoita.
Porownywanie jednak zadtuzenia w ujeciu dolarowym w dtuzszym czasie jest
niemiarodajne, gdyz warto$s¢ USD spada w efekcie inflacii.
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Duzo lepszy obraz daje nam odniesienie dtugu do wartosci PKB Standow
Ziednoczonych. W trakcie poprzednich dwdch cykli bessa na rynkach akciji
rozpoczynata sie, gdy zadtuzenie korporacji przekraczato 42% w relacji do wielkosci
gospodarki USA. Dzi§s wartos¢ ta przekracza juz 45%.

U.S. Corporate Bonds+Non-Financial Business Loans Outstanding as a % of GDP vs. S&P 500

45.00%, 2 Standard Deviations @4.88%
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Podsumowanie

Obecna sytuacja na rynku dtugu korporacyjnego o najnizszym ratingu ewidentnie
wskazuje na powazne problemy. Potwierdza to takze rekordowo niskie
zaangazowanie najwiekszych bankdéw inwestycyjnych. Najpotezniejsze instytucje
finansowe w USA chetnie posredniczg w kolejnych emisjach, ale same posiadajg
rekordowo niskg pozycje na dtugu Smieciowym.

W catej sytuacji najwazniejszy jest jednak fakt, ze w ostatnich miesigcach bardzo

.....

globalnych rynkach akciji.

Tym razem mozemy powiedziec, ze jest inaczej. Banki centralne manipulujg kazdym
rynkiem poprzez QE, zerowe stopy procentowe czy bezposrednie zakupy akciji i
obligacji. Sita oddziatywania bankéw centralnych jest w pewnym stopniu
ograniczonad. Miejcie to na uwadze, gdy bedziecie analizowac rynki akciji.

Trader21
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Co nas czeka - wielka deflacja czy hiperinflacja - cz. 1

Od 2008 roku wielu inwestorow i ekonomistow ostrzega przed nadchodzgcym
kryzysem gospodarczym. Jest on nieunikniony z powodu nieustannie wzrastajgcego
dtugu, ktory urdst do tak wysokich poziomodw, ze wptywa bardzo wyraznie na
obnizenie wzrostu gospodarczego. Skala problemodéw zmusita ludzi do podjecia
dyskusji 0 przysztosci. Ekonomisci przescigajq sie w tworzeniu mozliwych scenariuszy
rozwoju wypadkdw, by modoc lepiej przygotowac strategie hedgingowe na
nadchodzgce lata. To wtasnie ta kwestia podzielita inwestoréw na dwa obozy. W
pierwszym panuje przekonanie, ze dojdzie do powtodrki wielkiego kryzysu z lat 30.
ubiegtego wieku, tyle ze na skale globalng. Przedstawiciele drugiego twierdzg
natomiast, ze kryzys skonczy sie hiperinflacjg. Obie strony majg dobre argumenty na
poparcie swoich tez.

Harry Dent jako oredownik deflacji

Jednq z 0s6éb, ktére uwazajg, iz czeka nas kolejna wielka recesja, jest Harry S. Dent.
Jr. W swoich prognozach na najblizsze lata przewiduje dla Chin i krajow rozwinietych
(gtdwnie Ameryki Potnocnej i Europy) bardzo siing deflacje, ktéra bedzie skutkiem
nadchodzgcej globalnejrecesji. Jego zdaniem, kryzys juz sie zaczqgt: deflacje widac
zwtaszcza na surowcach, a zakonczy sie w okolicach 2019 roku. Dzieli sie rowniez
spostrzezeniami odnosnie réznych klas aktywow. Dobra materialne i aktywa
finansowe sqg teraz, jego zdaniem, niewtasciwym wyborem inwestycyjnym, gdyz
mocno stracg na wartosci w stosunku do walut. Te natomiast zyskajg, gdy banki
bedq sciggac do siebie kazdg ilos¢ srodkdw, by ratowac swoje bilanse.

Czym jest deflacja i dlaczego jest nieunikniona?

Deflacja, wedtug obecnie uzywanej definicji, fo dtugotrwaty spadek poziomu cen
w gospodarce, ktéra tym samym powoduje wzrost wartosci pienigdza. Wedtug
starej definicji (uzywane] jeszcze przed 1980 rokiem) deflacjg nazywato sie
zmniejszenie ilosci waluty w obiegu. Deflacja rozumiana jako spadek cen, ma
przede wszystkim ukryC globalny proces drastycznie powiekszajgcej sie ilosci
pienigdza, tworzonego z powietrza przy pomocy kredytow bankowych. Po tym, gdy
w 1971 roku USA catkowicie odeszty od powigzania wartosci dolara ze ztotem,
amerykanskg walute powigzano z dtugiem. Odsetki z ogotu obligacji i kredytow
powodujqg, iz zobowigzania zawsze rosng szybciej niz ilo$¢ pieniedzy do ich sptaty.
Proces ten poftrzebuje do swego rozwoju statego zwiekszania ilosci waluty. Mamy
zatem mechanizm, ktdéry powoduje coraz szybszy wzrost ilosci pienigdza i w
konsekwenciji dtugu.

+Najwiekszym problemem rasy ludzkiej jest niemoznosS¢ zrozumienia funkciji
wyktadnicze).” - dr Albert Bartlett
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Dtugi i wierzytelnosci wszystkich sektorow wraz z
instrumentami rynku diuznego, oraz podaz pienigdza M3
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Zrodto: opracowanie wtasne.
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Powyzszy wykres pokazuje predkosc przyrostu dtugu i catkowitej podazy pienigdza,
okreslanej powszechnie w USA jako M3. Wedtug danych, dtug podwaja sie mniej
wiecej co 10 lat, a waluta - co 9 lat. Pomijajgc zawirowania roku 2008 i 2009,
zadtuzenie ujete na wykresie rosnie z takg samqg predkoscig jaok w latach
poprzednich. Obnizenie stdp nie zmniejszyto przyrostu dtugu, lecz spowodowato, ze
nie zwieksza sie on tak dynamicznie jak wczesniej. Jak to rozumiece Ot6z, wszelkie
proby naprawy systemu, jak polityka ratunkowa dla sektora bankowego czy bail-
outy, daty jedynie kilka lat wzglednej stabilizacji. Nastgpito pogorszenie sie
warunkdw ekonomicznych. Nic nie zostato naprawione, a psucie sie systemu po
prostu nastepuje wolniej, przynajmniej do czasu, az FED straci kontrole nad
rentownoscig 10-letnich obligacji i bedzie zmuszony podnies¢ stopy procentowe.

Gdzie nas to doprowadzie Tam gdzie zawsze. Kazda banka — nie wazne jaka by byta
— w koncu peka. W obecnym systemie monetarnym, dtug przyrasta nieprzerwanie
przez dziesigtki lat. Obrazuje to ponizszy wykres.

Dlug publiczny w stosunku do PKB Wielkiej Brytanii
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Irédto: wikipedia.org

Rowniez on podlega tym samym zasadom, co krotsze (i przez to bardziej wyrazne)
cykle. Nic nie ro$nie wiecznie. Zawsze przychodzi moment spadku cen czy wartosci.
Nastepnie, przychodzi fatszywe odbicie i kontynuacija spadku.
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Wartosé

Czas

Irédto: opracowanie wtasne.

Ostatnie desperackie poczynania bankédw centralnych dajg nam wyrazne
przestanki ku temu, by sqdzi¢, ze jesteSmy w frakcie ostatniej fazy kredytowego
boomu. Zjawiska tego typu zawsze konczg sie burstem, czyli peknieciem banki.
Wynika to bezposrednio z definicji systemu rezerwy czgstkowej i dziatania odsetek.
Kazde zaciggniete zobowigzanie powoduje, ze wydajemy pienigdze, ktdrych
jeszcze nie zarobiliimy. Dzisiaj konsumujemy nasze przyszte przychody. Widzimy
zatem, ze konsumenci zaciggajgc dtugi, nakrecajq terazniejszy popyt kosztem
przysztego. Starajgc sie sprostac wymaganiom rynku, firmy zwiekszajg swoje
mozliwosci produkcyjne, zaciggajgc kolejne zobowigzania. Dzieki temu,
pracownicy przedsiebiorstw zarabiajg wiecej pieniedzy, a bedgc jednoczes$nie
konsumentami, zaciggajg dodatkowe dtugi. Dostali przeciez podwyzke, wiec mogq
sobie na to pozwoli¢. Trwa to do czasu, zanim skumulowane odsetki zdtawiqg popyt,
a wiele rodzin i firm straci ptynnosc¢, i zbankrutuje.

Harry Dent ma zatem racje, wieszczgc nadchodzgcqg deflacje. Objawi sie ona z
powodu bankructw na réznych poziomach, w zaleznosci od rodzaju podmiotu.
Dtug rzgdowy zostanie odpisany, zmniejszajgc tym samym ilos¢ i warto$¢ obligacii
w obiegu (jak bedzie to miato migjsce w Puerto Rico). Korporacje przestang
sptacac swoje zobowigzania, a syndyk zlicytuje ich aktywa trwate. Dtugi osobiste
natomiast bedqg zaspokajane przez zajecia komornicze doébr i kont bankowych.
Wtedy, ilo$¢ pieniedzy uzywanych przez spoteczenstwo drastycznie sie zmniejszy,
gdyz zostang ,wessane” przez banki pod sptate naleznosci. To z kolei, spowoduje
problemy z ptynnosciq jeszcze wiekszej liczby podmiotow.
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Dzisiaj wtasnie, dzieki nieustannemu przyrostowi dtugu, panstwa i korporacje sg w
stanie rolowac¢ swoje zobowigzania. Nie bedzie to jednak trwato wiecznie. Podaz
nowych pieniedzy okaze sie niewystarczajgca, a sytuacja bedzie sie pogarszac z
kazdym dniem, zanim nastgpi odpis niesptacalnych dtugow.

W ten sposdb konczy sie kazda banka kredytowa, a wszelkie polityczne i finansowe
programy pomocowe tylko oddalajg w czasie nieunikniong restrukturyzacje, czyli
bankructwo. Na przestrzeni ostatnich 50 lat, catkowite zadtuzenie w USA na
poziomie osobistym, korporacyjnym (z wytgczeniem sektora finansowego) oraz
rzgdowym, przyrastato ze Srednig predkoscig 8,5% rocznie, podczas gdy tempo

kreacji waluty oscylowato wokdt 7%. Czyli: dtug rést szybciej niz byt kreowany nowy
pieniqdz.

Inne przyczyny sprzyjajace nasilaniv sie deflacji

Oprdécz zobowigzan, na zwiekszanie deflacji wptywajg rowniez takie czynniki, jak
demografia i wymiana handlowa. Handel w ostatnich latach bardzo wyraznie
stabnie. Koszt fransportu morskiego przedstawiony na wykresie Baltic Dry Index, jest
najnizszy od 29 lat. Przed 2009 rokiem handel miat sie dobrze. Konsumenci z krajow
rozwinietych kupowali na kredyt produkty m.in z Chin. Chiny natomiast sciggaty do

siebie surowce, potprodukty i technologie. Obecnie jednak, spadek popytu ze
Swiata zachodniego zrywa tancuch dostaw.

Baltic Dry Index
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Irédto: zerohedge.com
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Kolejnym, bardzo waznym czynnikiem, jest demografia. Wptywa ona bezposrednio
na mozliwosci nabywcze panstw rozwinietych. Od zakonczenia boomu
demograficznego, ktéry rozpoczgt sie po drugiej wojnie Swiatowej, przyrost
naturalny (gtdwnie w Europie) wyhamowat, a w ostatnich latach jest ujemny. Jesli
dodamy do tego rozrost sektora publicznego i dtuzszy okres zycia, mamy coraz
wieksze obcigzenia kosztow pracy dla mniegjszej liczby mtodych ludzi. Tendencja ta
nie jest jednakowa na catym Swiecie. Kraje rozwijajgce sie w Afryce i Azji majg
dodatni przyrost naturalny i to dzieki nim populacja ludzi na Swiecie wazrasta.
Rosngca réznica miedzy tymi krajami a Europq, bedzie miata coraz wiekszy wptyw
na pogtebienie sie problemu ptynnosci finansowe] krajow zachodnich w
nadchodzgcych latach.

Rapid Growth i o it
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Postepujgcy proces starzenia sie spoteczenstw bytby zdecydowanie mnigjszy,
gdyby nie panstwowy powszechny system emerytalny, ktéry zostat wprowadzony w
poprzednim stuleciu. Rozerwanie miedzypokoleniowych wiezi rodzinnych niszczy juz
nie tylko finanse publiczne, ale rowniez cywilizacje tacinskg, na ktérej Europa
wyrosta ponad przecietnosc.

Konczg sie mozliwosci manewru bankow centralnych

Wiemy juz, ze wzrost gospodarczy sponsorowany dtugiem jest silniejszy, ale pocigga
za sobg nieubtagany kryzys. Deflacja jest pewna i to ona, predzej czy pdiniej,
konczy cykl kredytowy. Kryzys bedzie tym gtebszy, im wieksza iloS¢ podmiotow
gospodarczych i panstw dopetni jednoczesnie cykl. Mimo to, istniejg mozliwosci
przedtuzania degradaciji bilanséw firm i bankdw, gdy odsetki urosng do zbyt duzych
poziomow. Wiekszos¢ z nich zostata juz wykorzystana, na przyktad przez: obnizenie
stOp procentowych, gwarancje rzgdowe dla bankdéw pod zabezpieczenie dtugow,
luzowanie standardéw przyznawania kredytdw, czy drukowanie pieniedzy.
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Jedyne, czego banki centralne oficjalnie jeszcze nie zrobity na duzg skale, to
rozdawanie banknotéw obywatelom. W rzeczywistosci, robig to ,pod przykrywkqg"”
juz od dawna. Przyktadem na to sg rzgdowe programy pomocowe w postaci food
stamps, bgdz zatwierdzany przez kongres duzy deficyt budzetowy, ktdéry uzupetnia
popyt przez zlecenia rzgdowe.

W normalnym panstwie rozbuchane wydatki publiczne powaznie dtawig wszelki
rozwoj gospodarczy, ale w USA jest inaczej. Proces ten zmienia miedzynarodowy
status dolara. Inflacja, ktéra powstaje ze zwiekszania bazy monetarnej przez
zamowienia rzgdowe, jest eksportowana za granice wraz z walutg. To wtasnie ten
mechanizm utrzymuje Stany Zjednoczone na powierzchni, pomimo okoto 30%
deficytu budzetowego kazdego roku. Z tego wtasnie powodu udaje sie tak dtugo
odciggngc¢ w czasie nieunikniony krach, ktory przyjdzie, gdy skonczg sie mozliwosci
rolowania dtugow.

Koniec czesci pierwsze,.

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.

Historia papierowego dolara
Autor: smieciu

Ja tam stawiam na umocnienie sie dolara. Jesli podniosg stopy to wiadomo. Jesli
nie to bez znaczenia.

Nadchodzi czas na poznanie rzeczywistej filozofii FED. Czas na poznanie idei, ktéra
stata za operacjg przeprowadzong w latach 70tych XXw. kiedy oficjalnie
zrezygnowano z parytetu ztota. Wszyscy mysleli ze oto Swiat wejdzie w spirale
niekontrolowanej produkcji pienigdza i inflacji. Na poczgtku mogto sie zdawac ze
tak bedzie potem jednak nastgpit okres stabilizacji, petrodolara i ogdlnego
trzymania za morde. Chyba nie jest to jakies skomplikowane, wystarczy cofngc sie
w czasie. Np. do XIX w. kiedy juz wtedy istniaty potezne sity zdolne do narzucenia
standardu ztota catemu Swiatu. Zrobiono to brutalnie zgtebiajgc tanszy pienigdz
srebrny.

Dzieki te] operaciji ci co kontrolowali ztoto przejeli kontrole nad podazg pienigdza.
Zdobyli wielkg wtadze tylko ze to samo ztoto, ktére dato im wtadze byto
jednoczesnie  postronkiem ograniczajgcym ich  ruchy. Narzucato swoje
ograniczenia dotyczgce produkcji pienigdza oraz co wazniejsze dawato dosc
mocnqg pozycje klasycznym gospodarkom, producentom, po prostu ludziom pracy,
ktorzy za swojg robote dostawali realny pienigdz z realng sitg nabywczg.

Wystarczy postawicC sie w roli owych kontrolerow ztota. Naturalng myslg, kiéra
powinna pojawiC sie gtowie takiego kogos jest mysl o stworzeniu pienigdza
idealnego (dla producenta pienigdza). Takiego, ktérego mozna produkowac do
woli i ktéry w rekach roboli nie bedzie miec realnej wartosci. Czyli dolar. Papierowy.
Oczywiscie zaden cud Swiata. Poniewaz idea byta wczesniej dtugo testowana.

Operacje roztozono na oczywiste etapy: najpierw powstat FED konieczny jako
centralny, monopolistyczny emitent. Potem mielismy okres przejsciowy kiedy papier
wcigz (na papierze :) ) rownat sie ztotu. To byto konieczne by papierowy pienigdz
stat sie dla kazdego naturalny i akceptowalny. Potem mielismy 2 wojny Swiatowe,
ktére narzucity swiatu dominujgcg role USA czyli FED z ukoronowaniem w Bretton
Woods gdzie oficjalnie zostata zatwierdzona nowa monopolistyczna Swiatowa
waluta.
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Potem pozostato juz tylko dobrze sie przygotowac do finansowej nirwany: zerwania
ze ztotem. Dowolnej produkcji waluty, ktéra pod kazdym aspektem jest pod kontrolg
producenta. Nie byto to trudne. Dolar miat juz swojg Swiatowqg marke. Wiekszos¢
graczy zostata zwyczajnie przekupiona ale tez oszotomiona deszczem tanich
pieniedzy.

W kazdym punkcie Swiata pojawity sie pozyczki, strumien pieniedzy, ktéry rozpedzat
gospodarke, dawat szefom rzgddw mitos¢ ludu. Tak byto takze w Polsce za Gierka.
ltote czasy PRL. Dzieki papierowym dolarom. Wszedzie podobny schemat: tatwe
pozyczki, gospodarczy skok. Niezbyt duza inflacja, ktérg nikt sie nie przejmowat gdyz
tak naprawde pienigdza, dolardw wcigz byto mato. Cate panstwa, lud, firmy
mniejsze i wieksze wytwarzaty najrozniejsze dobra, budowaty fabryki, firmy itd.

Wtedy nadchodzit kolejny etap finansowej nirwany (dla kontrolera dolara):
ofrzymac to wszystko za darmo! Wystarczyto stworzyC kryzys. Wstrzymac podaz
pienigdza, zatrzymac kredytowanie by jak domino wszystko zaczynato sie sypac:
kupowac nie ma kto a dtugi frzeba sptacac! | witedy te wszystkie fabryki, firmy
mozna przejmowac za bezcen. Kompletnie za nic zwtaszcza jesli jest sie
producentem pienigdza z niczego. Tak tez byto w Polsce. Polecam:
http://jow.pl/plan-szokowej-terapii-sorosa-wersji-sachsa-nazwiskiem-balcerowicza/

| na catym Swiecie. Ciggle ten sam schemat. W réznych wydaniach. Rozne
przyczyny i rézne banki. W réznych regionach Swiata. A potem kryzysy na temat
ktorych w mediach pojawiajg sie rozne teorie i wykresy. Niby prawdziwe ale jakos
niezbyt jasno pokazujgce ze to ciggle to samo: Kreacja pienigdza. Zadtuzenie.
Praca ludu. | przejmowanie tej pracy. Finansowa nirwana.

| tak dochodzimy do teraz. Nie jest moze tatwo zrozumie¢ co ma sie stac ale by to
zrozumiecC to trzeba wczuc sie w role zarzgdcy FED. Co on moze jeszcze chciec?
Mozna snuc¢ rézne teorie. Ukazania Swiatu swojej dumy ze swojej idei. Poftrdfili
sprawic ze co$ co jest nic nie warte jest tak pozgdane, tak cenne i ze za to wielkie
nic posiedli wszystko.

A wszystko dzieki temu ze dtug Swiata jest denominowany w dolarach.

Carry Trade, spotki surowcowe, obligacje korporacyjne

Avutor: Dante

Mamy obecnie niepewne czasy, a ztoty (a tym bardziej aktywa denominowane w
totowkach) jest postrzegany w Swiecie jako dos¢ ryzykowana inwestycja.
http://pl.investing.com/analysis/ciezkie-chwile-ztotego-27833

Poza tym, warto obserwowac krzywqg dochodowosci dla polskich obligacii oraz na
biezgco sprawdzac réznice miedzy oprocentowaniem amerykanskich i polskich
obligaciji 10-letnich.
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Z punktu widzenia AT juz sie robi ,,ciekawie” na polskich obligacjach, a po
przekroczeniu poziomu okoto 3,5% dla 10-latek moze by¢ naprawde , kolorowo”. W
kazdym razie zastanawiajgce ilu ,,franciszkanow” w koncu pojeto co to carry trade
i co sie dzieje z cenami walut finansujgcych C-T w niepewnych gospodarczo
czasach - bo whbrew pozorom rzgd niewiele moze zrobic¢ dla nich: z jednej strony nie
sta¢ go na wojne z miedzynarodowymi bankami, a z drugiej, przerzucenie kosztow
na podatnikdw bytoby zbyt bolesne.

St. Louis Fed Financial Stress Index wzrdst froche miedzy 4grudnia, a 27 listopada, co
sugeruje pogorszenie sytuacji gospodarczej. Tred wzrostowy na tym indeksie zaczagt
sie potowie zesztego roku i nadal frwa.

https://research.stlouvisfed.org/fred2/series/STLFSI

Poza tym, polecam powoli wyszukiwac ciekawych spdtek surowcowych (zwtaszcza
ptacgcych wysokg dywidende), bo era wzmozonego popytu na pienigdz (,,safe
haven”) i destrukcja kapitatu w branzy surowcowej nie bedqg trwac wiecznie —
prawdopodobnie w przysztym roku gtdwne banki centralne przedstawig nam
wlekarstwo” na aktualng sytuacje gospodarczg i osiggniecie inflacji na poziomie 2%.
http://www.investing.com/analysis/an-eye-opening-chart-on-commodity-
performance-and-a-look-at-basic-materi-375165

Tak jak pisat Trader, warto mie¢ uwadze shortowanie obligacji korporacyjnych —
jeszcze przez pewien czas (do nowej hossy2) bedzie mozna zyska¢ na tym.
http://www.investing.com/etfs/proshares-short-high-yield

Dla zainteresowanych ciekawy artykut na femat strategii opartej na ViX'ie.
http://www.investing.com/analysis/the-best-vix-strategy-i've-found....but-still-don'1-
quite-believe-251013

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.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 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 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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