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W dzisiejszym wydaniu:

1 Najciekawsze wydarzenia 2015 roku. Str. 2-6

W 2015 roku miato miejsce bardzo wiele ciekawych wydarzen. Doszedtem do
wniosku, ze warto zebrac i omowic najwazniejsze z nich.

2 Rodzaje testamentéw obowiqzujgcych w Polsce. Str. 7-9
Zgodzitem sie na opublikowanie drugiego tekstu dotyczgcego testamentéw w

ramach kampanii organizowanej przez PIF. Dzieki ponizszemu opracowaniu
dowiecie sie w jakiej formie mozecie przygotowac testament.

3 SKOK’i bankrutujg. Czy banki nadal sq bezpieczne? Str. 10-18
Rok 2016 dopiero sie rozpoczgt, a problemy SKOK'éow juz dajg o sobie znac.

lgodnie z matg tradycjg, przygotowatem dla Was dane dotyczgce
bezpieczenstwa polskiego sektora bankowego.

4 Czyiby przed nami powtérka z 2008 roku? Str. 18-23

Ostatnie dni uptynety pod znakiem spadkdw na wszystkich Swiatowych gietdach.
Czy nadchodzi bessa?
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Najciekawsze wydarzenia 2015 roku

Rok 2015 zdecydowanie nie nalezat do nudnych. Wiele dziato sie w finansach i
polityce. Skutki walk miedzy mocarstwami zaczety by¢ widoczne nawet na ulicach.
Problemy, ktdre pojawity sie w 2015 roku, nie znalazty zakonczenia. Mozna sie zatem
spodziewac, ze rok 2016 bedzie niemniej ciekawy. Przyblize wiec pobieznie
najciekawsze wydarzenia z ubiegtego roku.

1. Zerwanie pegu EURO-CHF przez Narodowy Bank Szwajcarii

15 stycznia nastgpito zerwanie pegu miedzy frankiem szwajcarskim i euro. Wbrew
dotychczasowej praktyce decyzja zostata ogtoszona w czwartek, co spowodowato
niemato problemdw na rynku. Zwykle tego typu znaczgce ruchy dokonuje sie w
weekend, gdy inwestorzy instytucjonalni majg zamkniete pozycje spekulacyjne.
Przynajmniej dwie duze firmy maklerskie zbankrutowaty w wyniku zajetych krétkich
pozycji na franku, a wiele spekulantdw stracito oszczednosci zycia w wyniku
poniesionych strat, gdy stop-loss zamkngt pozycje na szczycie.

2. Europejski Bank Centralny zwieksza skale dodruku

EBC zwiekszat dodruk pieniedzy, by skupowac obligacje panstw strefy euro. Na
poczgtku byta to kwota 60 mld euro miesiecznie. W wyniku interwencji obligacje
rzgdowe zaczety znaczqco droze¢ az do maja, gdy rozpoczeta sie kolejna odstona
greckiej tragedii. EBC opanowat jednak sytuacje, a od lipca kurs obligaciji znéw
poszedt w gore.

3. Austria wycofuje rzqdowe gwarancje dla upadajgcych bankéw

Rzad Austrii po wydaniu 7,6 mid euro na zte dtugi, powstate po upadku banku Hypo
Alpe Adria, wycofat gwarancje bankowe dla catego sektora. Banki dostaty
polecenie utworzenia i finansowania systemu gwarancyjnego, z ktérego bedg
wyptacane srodki z kont ponizej 100 tys. euro w przypadku kolejnych bankructw w
sektorze bankowym.

4. Rynek akcji w Chinach

W kwietniu widzielismy rozpoczynajgcg sie faze manii na chinskiej gietdzie, ktéra
skonczyta sie rownie gwattownie jak sie zaczeta. Do 4 min dochodzita ilo§¢ nowych
kont maklerskich, otwieranych kazdego tygodnia. Akcjami zainteresowali sie
wszyscy, rowniez drobni ciutacze, ktdrzy gotowi byli sprzedac dobytek, by szybko
dorobic sie na gietdowym parkiecie. Jak bardzo sie przeliczyli, dowiedzielismy sie juz
po niecatych dwdch miesigcach. W lipcu pekta banka, a o utrzymanie zawyzonych
poziomow chinskiej gietdy rzgd walczy do dzisiqj.
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5. Grecja po raz kolejny znajduje sie na krawedzi bankructwa

W okolicach maja na dobre rozkrecit sie kolejny problem z niewyptacalnosciqg
Greciji. Rzagd Aleksisa Ciprasa negocjowat z Niemcami dodatkowe transze pomocy
finansowe] przy rolowaniu dtugdéw. Ostatecznie jednak ulegt, przyjmujgc
skandaliczne warunki, aby tylko przedtuzy¢ agonie, zaserwowang im przez Unie
Europejskg i marionetkowych politykow.

6. Ztoty pociag

W sierpniu zrobito sie gtosno o pociggu ze ztotem, ukrytym przez Niemcow na terenie
Polski pod koniec Il wojny Swiatowej. Nadal nic konkretnego nie wiemy odnosnie
przebiegu i rezultatow jego poszukiwania. Sprawe wyciszono i zdziwitbym sie, gdyby
byto inaczej. Niezaleznie czy odnaleziono by ten pociqgg czy tez nie, rozgtos w tej
sprawie na pewno nie bytby na reke ludziom w skarbcu, ktérych ztoto finalnie sie
znalazto. Chyba nikt nie myslat, ze zasili ono polskie rezerwy narodowe?

7. Szwajcaria zatwierdza gtosowanie nad przysztosciq systemu rezerwy czqgstkowej

W Szwaijcarii udato sie zebrac¢ 100 tys. podpisdw pod gtosowanie nad systememem
rezerwy czgstkowej. Mowa jest o odebraniu mozliwosci zwiekszania podazy
pienigdza przez banki komercyjne i pozostawienie tej mozliwosci jedynie w rekach
banku centralnego. Konkretna data samego gtosowania nie jest jeszcze znana,
jednak juz sam fakt, ze udato sie zainteresowac tym problemem spoteczenstwo, jest
niematym wydarzeniem.

8. FED podnosi stopy procentowe

Rezerwa Federalna gotowata te zabe przez caty 2015 rok — i w koncu, w grudniu
stopy procentowe zostaty podniesione, a rynki, majgc juz od dtuzszego czasu
wkalkulowang zmiane, zareagowaty umiarkowanie. Czy jednak spokdj zostanie z
nami na dtuzeje Raczej nie, gdyz teraz trzeba wkalkulowad zapowiadane podwyzki,
a sytuacja wybitnie temu nie sprzyja.

9. Kontynuacja sankcji gospodarczych przeciwko Rosji

Natozone na Rosje sankcje gospodarcze byty odpowiedzig na rosyjskg aneksje
Krymu i jej kontre wobec puczu zaplanowanego i sponsorowanego m.in. przez USA.
W 2015 roku mielismy dalszy cigg sankcjii zgrzytdw na linii UE — Ukraina — Rosja. Konflikt
ten i wojna domowa na Ukrainie wyraznie jednak przycichta. Uwage Swiata
pochtonety wydarzenia na Bliskim Wschodzie. Aby mie¢ pewnos¢, ze sankcje
zostang przedtuzone, gtosowanie odbyto sie bez zadnej debaty na poziomie
poszczegdlinych ambasadordw.
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10. Kontrole przeptywu kapitatu i walka z gotéwkq

Rzgdy panstw zachodnich nie ustawaty w walce przeciwko gotdéwce. Kwoty
mozliwe do wyptacenia z bankdw sq coraz nizsze. Dodatkowo, klienci ciggle muszg
spowiadac sie w okienku, na co zamierzajg wydac swoje pienigdze. Limity na
wyptaty gotowkq zostaty obnizone do poziomu 1-3 tys. euro (w zaleznosci od kraju).
Kontrole kapitatu najmocniej odbity sie na Grekach, ktérzy w obawie przed
bankructwem bankdw, zaczeli wyciggac z nich swoje oszczednosci.

To, czego mozemy sie spodziewac w przypadku eskalacji problemdw w systemie
bankowym, pokazata nam sytuacja na Ukrainie z poczgtku zesztego roku. Ukrainski
rzqgd, z dnia na dzien, wprowadzit ograniczenia w transferach srodkdw miedzy
bankami (625 USD na osobe) i za granice (maksymalnie 10 tys. USD).

11. Pekajgca banka na rynku obligacji korporacyjnych

2015 rok przynioést powazne problemy korporacii, ktére odbity sie na rynku dtugu.
Obligacje spoétek gietdowych zaczety taniec¢, spready rosngé, a proponowane
odsetki staty sie coraz wyzsze. Najtrudniejszg sytuacje mozna byto dostrzec na rynku
spotek wydobywczych, na ktérym cieniem potozyty sie spadajgce ceny surowcow.
Na ponizszym wykresie widzimy ich indeks surowcow CRB, ktérego aktualny poziom
jest nizszy nawet od dna bessy w 2009 roku.
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12. Bail-in w Europie

Prawie wszystkie panstwa europejskie wprowadzity procedure bail-in, ktéra ma za
zadanie przenies¢ na klientdw odpowiedzialnos¢ za zte decyzje bankierdw i rzgdow
panstw. Depozyty ponizej 100 tys. euro majg by¢ zabezpieczone przez odpowiednie
fundusze, a w przypadku bankructwa banku ma by<é gwarantowana wyptata
srodkéw. Wraz z procedurg bail-in wdrozono rozwigzanie, ktére umozliwia
wydrenowanie spotek-corek z kapitatu przez siedzibe gtowng, bez pytania o
pozwolenie wtadz i organdéw kontrolnych danego panstwa.

13. Buy Backi (skup akcji wiasnych) bijg kolejne rekordy

W ubiegtym roku doszto do niespotykanej wczesniej skali wykupu akcji witasnych
przez spotki gietdowe. Duze korporacje wydawaty nieraz nawet 90% zyskdw na
Sciggniecie pakietdw swoich akcji z gietdy. Jest to o tyle zagadkowe, ze dotychczas
firmy przeprowadzaty wykupy w momencie dna bessy, by dac¢ sygnat konca
spadkow, jak rowniez, by méc pdzniej z powrotem wyemitowac odkupione akcje
PO wyzszych cenach.

14. Prawdopodobny koniec hossy i poczgtek bessy na swiatowych gietdach

Jak tatwo zauwazyé, w kwietniu ubiegtego roku Swiatowe gietdy rynkdow
rozwinietych osiggnety swoje szczyty. Od tamtego czasu widzimy powolny spadek,
objawiaqjgcy sie w coraz nizszych lokalnych dotkach i szczytach. Czy to na pewno
byt koniec hossy czy tylko korekta gtdwnego frendu wzrostowego?2 Wielu
mainstreamowych prognostow przepowiada kolejne rajdy na akcjach, zwtaszcza
amerykanskich. Ostatnia podwyzka stdép procentowych zafundowana nam przez
FED, daje jednak powody do watpliwosci w ten scenariusz.

Wszystkim zawirowaniom kursow aktywow notowanych na gietdach nieroztgcznie
towarzyszyty awarie systemoéw i zawieszanie notowan. W trudnym okresie
powakacyjnym, gdy doszto do prawie 10-procentowej korekty, gietdy wytgczano
kazdego dnia, czesto kilkukrotnie. Oczywiscie, po wznowieniu notowan kursy
wracaty do poprzednich poziomdw. Plunge Protection Team, jak zawsze, dba o
dobre nastroje inwestoréw :-)

15. Chiny, SDR i jedwabny szlak

Chinska waluta w koncu zostata dotgczona do koszyka walut SDR. Oczywiscie, nie
obyto sie bez problemdw: gdy MFW odrzucit przyjecie juana, Chiny w ciggu 3 dni
ostro zdewaluowaty swojg walute oraz rozpoczety sprzedawanie obligacji USA,
ktore miaty w rezerwach. Krétko po tym, nastgpity cztery zagadkowe eksplozie w
chinskich portach i fabrykach, a takze wybuch amerykanskich magazyndw broni w
Japonii. Sytuacja jednak dos¢ szybko sie uspokoita i juan zostat w koncu wtgczony
do walut SDR (i to bez uszczerbku na udziale USD w koszyku).
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16. Imigranci, zamachy i bliskowschodnia beczka prochu

Rok 2015 obfitowat rédwniez w wiele ciekawych wydarzeh na arenie geopolitycznej.
Fala imigrantéw zaserwowana Europie przez szare eminencje, nieustannie zalewa
nasz kontynent. Po ostatnich, ulegtych c¢wierkaniach premier Szydto, problem
imigrantow Polski jednak nie ominie. Francja i Niemcy juz ucierpiaty z powodu
zderzenia dwoch, zupetnie roéznych cywilizacii. A to dopiero poczatek problemow.

Zamachy w siedzibie Charlie Hebdo, a potem kolejne, jeszcze wieksze w Paryzu;
ponadto, zamachy w Turcji i innych krajach basenu Morza Srédziemnego, a takze
zestrzelenie samolotdw rosyjskich — daty wyraznie znac, ze toczg sie ostre, zakulisowe
walki, gdzie wszystkie chwyty sg dozwolone. Dla przyktadu, ostatni atak na ulicach
Paryza przystuzyt sie zdecydowanie prezydentowi Hollande, ktérego poparcie przed
zamachami byto bardzo mizerne. Przy okazji, Francja wprowadzita odpowiednik
amerykanskiego Paftriot Act, ograniczajgc swobody obywatelskie, co zyskato
akceptacje spoteczenstwa. Dtugo jeszcze nie bedziemy mie¢ pewnosci, kto tak na
prawde atakuje kogo i dlaczego? Wiem natomiast z catg pewnoscig, ze nie
zobaczylismy jeszcze konca zmagan.

Walka mocarstw, z jakg mielismy do czynienia, najlepiej widoczna jest na Bliskim
Wschodzie. Obecnie, sg tam zaangazowane militarnie niemal wszystkie znaczgce
sity na Swiecie. W strefie najciezszych walk w Syrii biorg udziat sity USA, Rosji, Chin,
niektoérych krajow Europy oraz kraje sgsiadujgce. Zestrzelenie przez Turcje rosyjskiego
bombowca nie spowodowato walk miedzy zaangazowanymi mocarstwami,
jednak obawiam sie, ze konflikt bedzie dalej eskalowat w 2016 roku. Oprdcz Bliskiego
Wschodu, mielismy rowniez tarcia o wyspy na Morzu Potudniowochinskim. Wyraznie
wida¢, ze jest to kolejny punkt zapalny w nadchodzgcym konflikcie na linii
Waszyngton — Pekin.

Tak wyglgdat w skrocie 2015 rok. Teraz, czas powrdcic do prac nad prognozami na
rok 2016.

Independent Trader Team
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Rodzaje testamentéw obowigzujgce w Polsce

Ponizej prezentuje Wam drugi artykut goscinny przygotowany w ramach kampanii
zorganizowanej przez Polski Instytut Filantropii. Dzieki ponizszemu opracowaniu
dowiecie sie w jakiej formie mozecie przygotowac testament. Mozliwosci jest sporo,
jednak osobiscie uwazam, ze najlepszym rozwigzaniem jest ztozenie wizyty
notariuszowi.

Trader21

Polskie prawo spadkowe przewiduje dwie kategorie testamentow: zwykte oraz
szczegolne. Do pierwszej kategorii zaliczamy testament notarialny, holograficzny
oraz alograficzny. Dokumenty te mogqg byc¢ sporzgdzane w dowolnym czasie przez
kazdg osobe majgcg zdolnos¢ do czynnosci prawnych.

Do drugiej kategorii nalezg testamenty: ustny, podrdzny i wojskowy. Takie
dokumenty mogqg by¢ sporzgdzane w wyjgtkowych sytuacjach, a ich waznos¢ jest
ograniczona w czasie. Testament szczegdlny traci swojg moc po uptywie szesciu
miesiecy od ustania okolicznosci, ktdére uzasadniatyby niezachowanie formy
testamentu zwyktego, chyba ze spadkodawca zmart przed uptywem tego terminu.

Testamenty zwykte

Najbezpieczniejszym z punkitu widzenia osoby sporzgdzajgcej testament, a wiec
testatora, jest testament notarialny. Testator moze miec pewnosc¢, ze wskazane
przez niego w testamencie dyspozycje, dotyczgce jego majgtku, zostang
wykonane. Notariusz ma obowigzek zweryfikowac tozsamosc osoby, ktéra sktada
o$wiadczenie oraz jej zdolnos¢ do podejmowania takich decyzji. W szczegdlnosci
sprawdzane jest, czy testator nie jest przymuszony do sporzgdzenia testamentu oraz
czy nie wystepujg okolicznosci wytgczajgce zdolnos¢ do czynnosci prawnych (np.
kto§ jest pod wptywem sinych lekdw ograniczajgcych  Swiadomosc
podejmowanych decyzji). W zwigzku z tym testament sporzgdzony u notariusza ma
niewgtpliwg zalete przy ewentualnych pdzniejszych préobach jego obalenia.

Notariusz z pewnoscig zadba o to, zeby wola testatora wyrazona byta jak
najdoktadnie] i zgodnie z prawem. Ponadto, przy sporzgdzeniu testamentu
notarialnego istnieje  minimalne prawdopodobienstwo, ze testament zostanie
zniszczony lub zaginie. Mozna réwniez, na zyczenie testatora, bezptatnie
zarejestrowac dokument w Notarialnym Rejestrze Testamentdw (NORT). Dzieki temu,
PO jego Smierci, uprawnione osoby bedqg mogty sprawdzi¢ tre§¢ dokumentu.
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Najczesciej sporzgdzanym testamentem (miejmy nadzieje, ze to sie zmieni)
jest testament holograficzny, zwany witasnorecznym. Jest on sporzgdzany
samodzielnie przez testatora. Do jego sporzgdzenia potrzebna jest jedynie kartka i
dtugopis. Wazne, aby dokument byt napisany wtasnorecznie, jak rowniez byt
opatrzony datqg i podpisem. Testamentu holograficznego nie moze napisac za nas
kto$ inny, nie mozemy takze uzy< np. komputera.

Testament holograficzny ma sporo wad. tatwo go podwazyC — wystarczy, ze
spadkobierca udowodni, iz pismo ktdérym napisano dokument nie nalezy do
spadkodawcy, albo ze dokument powstat pod wptywem grozby kierowanejwobec
sporzgdzajgcego testament. W praktyce zdarza sie, ze po Smierci spadkodawcy
rodzina probuje dowiesc, ze w momencie sporzgdzania dokumentu testator byt
osobq starszg, przyjmujgcqg lekarstwa, ktdre miaty wptyw na jego postrzeganie
Swiata. Testament wtasnoreczny tatwo jest ponadto zgubic¢ lub zniszczye, a
schowany gteboko do szuflady moze przepasc po naszej Smierci nieodnaleziony.

Testament alograficzny, polega na tym, ze testator sktada oswiadczenie w
obecnosci dwodch swiadkéw oraz jednej z nastepujgcych oséb: wojta, burmistrza,
prezydenta miasta, starosty, marszatka wojewoddztwa, sekretarza powiatu albo
gminy lub kierownika urzedu stanu cywilnego.

Tre$¢ takiego osSwiadczenia spisywana jest w protokole, pod ktdérym podpisy
sktadajqg testator, $wiadkowie oraz jeden z wymienionych urzednikdw. Swiadkiem
moze byC¢ wytgcznie osoba widzgca, styszgca, posiadajgca petng zdolnos¢ do
czynnosci prawnych, nie skazana za sktadanie fatszywych zeznan. Musi ponadto
wtada¢ tym samym jezykiem, w ktdérym testator sktada oswiadczenie woli.
Swiadkiem nie moze by¢é matzonek testatora, jego krewni lub powinowaci
pierwszego i drugiego stopnia oraz osoby pozostajgce z nim w  stosunku
przysposobienia.

Testament alograficzny jest czesto sporzgdzany nieprawidtowo. Najczestsze btedy
to nieodpowiednia liczba swiadkdw lub udziat niewtasciwego urzednika. Ponadto,
testament taki jest tatwo podwazyC twierdzgc, ze testator wypowiadajgc swojg
ostatnig wole byt w stanie wytgczajgcym swiadomose.

Testamenty szczegdlne

Testament ustny moze byC sporzgdzony tylko wtedy, gdy istnieje obawa nagtej
Smierci spadkodawcy, a zachowanie zwyktej formy jest niemozliwe. Przestanka
rychtej Smierci moze wynika¢ z takich przyczyn jak nieszczesliwy wypadek
spadkodawcy, choroba, czy podeszty wiek. W praktyce zdarza sie, ze osoba
wypowiadajgca na gtos swojg wole lezy na tozu Smierci i nie jest w stanie wzig¢ do
reki dtugopisu, aby wtasnorecznie sporzqdzi¢ testament. Moze to by¢ tez osoba
sparalizowana, albo niemogqgca lub niepotrafigca pisac.
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W przeciwienstwie do testamentu alograficznego, testament ustny moze zostac
sporzgdzony za pomocg m.in. jezyka migowego. Swiadkdéw musi byé co najmniej
trzech. Jedli jest ich mniej, testament bedzie niewazny. Dokument taki musi byc
spisany w ciggu roku od ztozenia oswiadczenia woli przez testatora. Protokolantem
moze byc¢ zarbwno jeden ze Swiadkdw, jak i osoba trzecia. Protokdt musi zostac
opaftrzony datg oraz podpisami — spadkodawcy i dwodch lub trzech Swiadkow.
Warto podkreslic, ze czesciej niz w przypadku innych dokumentow zdarzajg sie
fatszowania testamentow ustnych.

Testament podrézny sporzgdzany jest przed dowddcq (lub jego zastepcq) statku lub
samolotu w ten sposob, ze spadkodawca oswiadcza przed nimi swojg wole. W
trakcie tej czynnosSci muszg by¢ obecni dwaj Swiadkowie, ktdrzy spisujg
oSwiadczenie spadkodawcy. Tak sporzgdzony testament opatrywany jest datg oraz
podpisami kapitana, swiadkdw oraz — na koncu - testatora.

Testament wojskowy przeznaczony jest dla zotnierzy oraz wszystkich osdb
pracujgcych w sitach zbrojnych. Jego sporzgdzenie mozliwe jest wytgcznie w czasie
wojny (lub przedwojennej mobilizacji) albo woéwczas, gdy osoby takie przebywajg
w niewoli. Moze go napisac, na prosbe testatora, wojskowy sedzia albo jeden z
trzech Swiadkow. Co wazne, Swiadkowie nie muszg by obecni w tej samej chwili.

Cho¢ prawo spadkowe przewiduje kilka form sporzgdzanych testamentow,
najpewniejszg formgq jest testament notarialny. Mozna go (tak jak i inne testamenty)
w kazdej chwili odwotac lub zamienic stary testament nowym. Nalezy pamietac, ze
testamentu nie mozna sporzgdzac wspdlnie z matzonkiem. Zachecamy do pisania
testamentow, dobrych testamentow.

Ewelina Szeratics
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SKOK’i bankrutujq. Czy banki nadal sg bezpieczne?

Przyszedt czas na frzeciqg z kolei aktualizacje sytuacji najwiekszych bankdw w Polsce.
Jak co roku, zebralismy najciekawsze, naszym zdaniem, dane z bilanséw, by
przedstawi¢ aktualng kondycje bankow.

1. Sytuacja gospodarczo-polityczna na przestrzeni ostatniego roku w sektorze
bankowym

Zanim przejdziemy do sytuacji w Polsce, przypomne, jak wyglgda sytuacja bankdw
na Swiecie. W chwili obecnej FED podnidst stopy procentowe o 0,25 punktow
procentowych i juz wida¢ negatywny wptyw tej decyzji na rynki i sektor finansowy
na Swiecie. W krajach zachodnich gietdy dobity niemal do poziomoéw z
wrzesniowego tgpniecia. Aktualnie weszlismy w besse, ktéra zaczeta sie w drugim
kwartale ubiegtego roku. Od tego momentu najwieksze swiatowe indeksy notujg
coraz nizsze doftki i szczyty. Sytuacje oczywiscie mozna odwrdécic w kazdej chwili
nowymi rundami tzw. luzowania ilosciowego. Mimo ze Janet Yellen wraz z innymi
przedstawicielami FED-u dopuszcza mozliwos¢ ponownego drukowania waluty, w
chwili obecnej na to sie nie zanosi.

EBC nie przestaje troszczyC sie o dobrobyt Europejczykdw, nieustannie skupujgc
dtug krajow strefy euro. Wspomagany przez fundusze inwestycyjne, ktére zndw
zwrocity sie w kierunku obligacii (po korekcie z poczgtku zesztego roku), doprowadzit
ponownie rentownos¢ 2-letnich obligacji krajow potudnia w strefe ujemnego
oprocentowania. Same fundusze stronig jednak od obligacji i zadowalagjg sie
opiewajgcymi na nie kontraktami terminowymi. Powodem jest zupetny brak
ptynnosci na rynku dtugu. Po utworzeniu odpowiednio duzej pozycji na obligacjach
rzgdowych, ciezko jest jg zamkngc¢ z powodu braku kupcow. Odbija sie to
negatywnie na poziomie bezpieczenstwa w sektorze bankowym, gdyz banki
uzywajq obligacii, jako srodkdw na ,,bezpieczne” lokowanie kapitatu z depozytow
czy lokat.

Banki w USA dostaty nakaz zwiekszenia rezerw kapitatowych. Dodatkowo, muszg
posiadac odpowiednik swoich 30-dniowych odptywéw gotowkowych w
bezpiecznych aktywach. Ma to zapewni¢ dostateczng ptynnos¢ na stale
pogarszajgcg sie sytuacje — juz nie tylko w gospodarce, ale rowniez na rynkach
kapitatowych.
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Liquid Positions
U.S. banks will have to hold safe assets worth 100% of their cash

outflows over 30 days under a new rule. Here is how analysts found the
industry stacked up after first-quarter 2014:

Bank of America

Wells Fargo

Goldman Sachs
Morgan Stanley

J.P. Morgan Chase
Citigroup

Northern Trust

PNC Financial Services
BB&T

Fifth Third Bancorp
Bank of New York Mellon
Huntington Bancshares
M&T Bank

Capital One Financial

Regions Financial
U.S. Bancorp
State Street
SunTrust Banks
KeyCorp

g o e i

100% regulatory minimum

Note: Some banks added safe assets in 2Q. Data are based on U.S. rule as proposed in fall 2013.

Source: Keefe, Bruyette & Woods analysis based on bank disclosures and financial data.
The Wall Street Journal

Procedura bail-in miata zosta¢ wprowadzona w catej Europie do konca 2015 roku.
Komisja Europejska zaskarzyta Polske z powodu opdznien w jej wdrazaniu.
Eurokratom bardzo zalezy na wprowadzeniu ustawy bail-in, gdyz dzieki niej bedzie
mozna wyprowadzi¢ srodki finansowe z polskich bankdéw (podporzgdkowanych
inwestorom z zachodnich krajow) bez koniecznosci uzyskania pozwolenia KNF-u.
Rzutuje to negatywnie na wiarygodnos$¢ i bezpieczenstwo polskiego sektora
bankowego. Nawet jesli opisywane przeze mnie banki wypadajg przyzwoicie w
poréwnaniu z innymi przedstawicielami branzy z Polski i zagranicy, to mozliwosé
wessania ich przez spdtke dominujgcg (np. z Hiszpanii czy Francji) przestania wszelkie
inne zalety.
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W ostatnich dniach w mediach pojawita sie informacja, ze od pazdziernika
ubiegtego roku, BGK walczy o utrzymanie kursu PLN wzgledem walut europejskich.
Na te operacje wydano (w przeliczeniu) kilka miliardow ztotych z rezerw
walutowych. Bardzo mozZliwe, ze obecnie mamy do czynienia z atakiem
spekulacyjnym na Polske. Obnizenie ratingu naszego kraju przez agencje S&P jest
zwykle jednym z pierwszych krokdw tego typu akcji. Najwyrazniej, coraz szersze kregi
zatacza sprawa, joka rozgrywa sie wokot partii rzgdzgceej i zmian, ktére chce
wprowadzic.

Stabszy ztoty, to: mniejsza sita nabywcza, drozsze produkty i mniej pieniedzy na
konsumpcje oraz sptate zobowigzan. Jak na razie, ruch na walucie jest ptytki. Jesli
natomiast frend sie utrzyma (tak jak na innych swiatowych rynkach wschodzgcych)
rowniez i ten czynnik wptynie niekorzystnie na kondycje sektora bankowego w
Polsce.

W ubiegtym roku mielismy kilka ciekawych zdarzen. Przypomniec nalezy przede
wszystkim problemy austriackiego banku Hypo Alpe Adria, ktéremu rzgd cofngt
gwarancije wyptacalnosci (ze wzgledu na wysokos¢ zobowigzan). To pokazuje, ile
warte sq zapewnienia politykdw w dziedzinie finansow. We wczesniejszych
podsumowaniach sytuacji bankdw w Polsce przedstawiatem problem BFG i jego
znikomych mozliwosci. Wyobrazmy sobie, co by sie stato, gdyby w Polsce bank
Sredniej wielkosci wpadt w tarapaty? | co mogg zrobic¢ politycy, skoro fundusze BFG
wystarczg na wyptate matego procentu zobowigzan? Bilans Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego opiewa aktualnie na kwote okoto 12 mid PLN.

Kolejnym, dobrym przyktadem problemow, z ktérymi mozemy miec do czynienia w
Polsce, jest przypadek Butgarii. Gdy butgarski rzgd, idgc za podszeptami UE,
zablokowat Rosji mozliwos¢ poprowadzenia rurociggu przez swoj kraj, wystarczyta
dobrze rozpowszechniona plotka o niewyptacalnosci pewnego banku. Skala
wyptat srodkow z tego banku przez klientéw, doprowadzita w krétkim czasie do jego
niewyptacalnosci. To pokazuje, jak niestabilny i kruchy jest dzisiejszy system
finansowy.

Ostatnim przyktadem, ktéry warto przytoczyc, jest sprawa portugalskiego banku
Espirito Santo. Problemy z wyptacalnoscig tego banku szybko przeniosty sie na inne
spotki z grupy kapitatowej, do ktdrej nalezat. Gdy pewne byto, ze podmiot nie
poradzi sobie z zebraniem odpowiedniej ilosci kapitatu, rzqgd przeprowadzit podziat
banku na dwie oddzielne jednostki. W jednej znalazty sie zte aktywa, a w drugiej
pozostawiono aktywa przynoszqce zyski. Taka polityka rodzi wiele mozliwosci do
naduzy¢ i problemow prawnych, np:

— kto i jakie straty poniesie na kapitale?

- czyje aktywa wejdg do danego podmiotu?

— co z klientami?
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Udziatowcy i obligatariusze majg w poszczegdlnych krajach rdézne mozliwosci
dochodzenia na drodze prawnej kwestii wywigzania sie emitenta ze zobowigzan.
Juz dzisiaj pojawiajg sie problemy z klasyfikowaniem inwestorow, pochodzgcych z
krajow o lepszej i gorszej ochronie prawne;.

2. Struktura wlascicielska bankow w Polsce

Przejdzmy zatem do samych bankdw iich wynikow finansowych. Dane zaczerpniete
zostaty z bilansdw na rok 2014. Suma aktywow sektora bankowego w porédwnaniu
do PKB kraju wynosi 89%. Rok temu byta to wartos¢ wynoszgca 85%. Widzimy wiec,
ze aktywa bankoéw rosng szybciej niz polskie PKB.

Struktura wtascicielska nie ulegta znaczgcym zmianom w nizej przedstawionegj
grupie. Jedynie BGZ zmienit wtasciciela z Robobanku na grupe Paribas. Zwiekszyty
sie rowniez aktywa praktycznie wszystkich bankéw, poza Getin-em. Do wielu
konsolidacji doszto na nizszych poziomach bilansu, jednak tym nie bede sie teraz

zajmowat.

2 Odsetek akeji w .
Nazwa banku (I;Allf;i,:;) - d(i:l?:]wn:?i{ec posiadan%u gléwnego po chItfrd?enia
udzialowca
PKO BP 244 Skarb Paristwa 29,43% Polska
Pekao 168 UniCredit 50,10% Wtochy
mBank 117 Commerzbank 69,54% Niemcy
BZWBK 122 Banco Santander 69,41% Hiszpania
ING 07 ING Bank N.V 75,00% Holandia
Getin 68 Czarnecki Leszek 57,11% Polska
Millenium 60 Bancz;ﬁ;gg:sercml 50,10% Portugalia
Raiffeisen 54 Raiffeisen 100,00% Austria
Citi Handlowy 50 Citibank 75,00% USA
BGZ 40 BN Paribas 88,00% Francja
BPH 31 GE 83,74% USA
Allior Bank 30 Alior 15,23% Luksemburg
BOS 19 Skarb Parstwa 56,62% Polska

Zr6dto: opracowanie wtasne.

Kolorem czerwonym zaznaczytem banki z kapitatem  wiekszoSciowym,
pochodzgcym z krajoéw, co do ktérych nalezy zachowac szczegdlng ostroznosc pod
wzgledem wyptacalnosci.
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3. Kondycja polskiego systemu bankowego

Wiemy juz, ze polski system bankowy jest w relatywnie dobrym stanie. Przyjrzyjmy sie
teraz twardym danym.

Najpierw jednak, szybkie przypomnienie kluczowych wspotczynnikow:

a) Wspoétczynnik wyptacalnosci (zwany rowniez wspdtczynnikiem Cooka) -
pokazuje nam, ile bank jest w stanie straci¢ srodkdw (np. wskutek udzielenia ztych
kredytow), zanim znajdzie sie w tarapatach. Im wyzszy wskaznik, tym wyzszy poziom
bezpieczenstwa. Wedtug prawa bankowego, powinien on wynosi¢ co najmniej 12%
dla bankdéw w prezentowanym zestawieniu.

b) Wspdlczynnik plynnosci — okresla joka czes¢ depozytow trzymana jest w
gotéwce lub narachunku w NBP. Im wyzsza ptynnosc, tym wiecej srodkdw bank jest
w stanie nagle wyptacic¢, nie narazajgc sie na problemy. Ptynnosc¢ jest szczegdlnie
wazna w przypadku utraty zaufania do catego systemu bankowego i masowego
wycofywania depozytdw, co miato miejsce pod koniec 2008 roku.

c) Zobowigzania bankéw w stosunku do zobowiqzan klientow — to nic innego jak
ogolna kwota zobowigzan, ktére majg banki, minus zobowigzania klientéw wobec
bankéw. Uzyskang kwote podzielitem przez zobowigzania banku, aby otrzymac
wynik procentowy, ktory lepiej opisuje zaleznosc, abstrahujgc od wielkosci bilansu
banku. Rok temu uzyty zostat stosunek kredytdw do depozytdw, jednak niektdre
banki roznie to definiujg, zgodnie z ustawg o rachunkowosci, probujgc zapewnic
przejrzystos¢ sprawozdania finansowego (lub po prostu préobujgce tuszowaé swoje
niedociggniecia). By zatem poming¢ problemy sprawozdawcze, zmienitem i
ujednolicitem sposdb ich przedstawienia.

d) Odsetek ztych kredytow w ogodlnej sumie udzielonych kredytow.

Przez kredyty zagrozone - rozumiemy kredyty znacznie opdznione w sptacie lub
kredyty niesptacane.
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e) llos¢ kapitatu witasnego do ogdlnej sumy aktywow

Nazwa bankn Wspélczym!ilf ‘Wspolczynnik Zobow_iqzal_ia b?lkl! /| Odsetek zlych Kkredytéw / | Kapital wlasny /

wyplacalnosci plynnosci zobowigzania Klientow kredyty ogélem aktywa ogolem
PKO BP 13,4% 7,4% 8,8% 4,1% 11,3%
Pekao 17,3% 7,4% 4,2% 5,5% 14,3%
mBank 17,0% 4,4% 12,3% 4,0% 9,0%
BZWBK 13,5% 7,6% 13,4% 4,4% 14,1%
ING 15,5% 7,1% 20,9% 3,1% 10,6%
Getin 12,9% 5,8% 2,1% 6,8% 7,1%
Millenium 14,4% 5,7% 6,2% 2,7% 8,8%
Raiffeisen 13,9% 7,9% 1,8% 5,4% 11,3%
Citi Handlowy 17,2% 5,1% 42,0% 4,8% 14,8%
BGZ "powyzej 12%" 6,0% 5,2% 4,6% 10,3%
BPH 16,7% 8,9% -97,7% 7,8% 13,6%
Allior Bank 12,8% 5,1% 4,7% 5,5% 10,0%
BOS 13,8% 3,1% 11,5% 2,5% 7,8%

Irédto: opracowanie wiasne.

4. Interpretacja danych

W stosunku do roku poprzedniego, znaczgco wzrdst wspodtczynnik wyptacalnosci —
praktycznie w kazdym przypadku. Widzimy zatem krok w dobrym kierunku i zapewne
ciche przygotowanie sie na przyszte problemy na swiatowych rynkach finansowych,
a co za tym idzie, takze w Polsce. Kolorem czerwonym zaznaczytem poziomy
najnizsze. Bank BGZ w swoim bilansie nie podat konkretnej liczby, a jedynie zapewnit,
ze posiada wspotczynnik ,,powyzej 12%". Obecnie, wskaznik wyptacalnosci jest na
wyzszych poziomach niz jeszcze rok wczesniej — i to jest godne pochwaty.

O ile wyptacalnos$¢ znacznie sie poprawita, to z ptynnoscig bywa réznie. Na uwage
zastuguje znacznie lepszy od poprzedniego wynik polskiego banku PKO BP, ktdry jest
jednym z wyzszych w zestawieniu.

Zobowigzania obu stron — czyli bankow i klientow wzgledem siebie — trudniej jest
porownac¢ do danych z poprzedniego roku, ze wzgledu na zmiane sposobu ich
przedstawiania. Wynik powyzej zera Swiadczy o tym, ze szeroko pojmowanych
depozytdw jest wiecej niz ogdlnie kredytdw, co jest dobrym objaowem kondycji
banku. W przypadku, gdy zréznych przyczyn gospodarczych skokowo wzrosnie ilosc
niesptacanych kredytdow, bank, ktéry posiada wiekszg ilos¢ depozytdw, tatwiej
utrzyma ptynnosc finansowa.

Wynik BPH i Raiffeisenu o ujemnej wartosci — swiadczy o wiekszej ilosci zobowigzan
klientdéw wobec banku, niz w sytuacji odwrotnej. Pokrywa sie to z danymi z zesztego
roku i Swiadczy o lekkomyslnej polityce kredytowej. Mimo to, Raiffeisen, w
przeciwienstwie do BPH, poprawit swoj wczesniejszy wynik.
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W catym sektorze znaczqco poprawita sie sytuacja dotyczgca ilosci kredytow
zagrozonych. Jest to kolejny, dobry objow w bankowosci w Polsce. Kolorem
czerwonym zaznaczytem wyniki najwyzsze, jednak i tak lepsze niz mozna byto
zaobserwowac jeszcze rok wczesnie,.

5. Najbezpieczniejsze banki

a) PKO BP - wg moje] analizy — jest najbezpieczniejszym bankiem. Znaczgco
polepszyt najwazniejsze wspodtczynniki, obnizajgc ilos¢ zagrozonych kredytow w
bilansie i podnoszgc wspodtczynnik wyptacalnosci oraz ptynnos¢ w stosunku do
poprzednich lat.

b) ING - bank wypada naprawde dobrze pod wzgledem rozpatrywanych
wskaznikow, na tle swojej konkurencji. Fakt, iz kontrole nad nim sprawuje centfrala w
Holandii, nie przesqgdza, moim zdaniem, o jego wykresleniu.

c) BOS — z braku lepszych alternatyw wybratem ten bank. Ma fatalny wspdtczynnik
ptynnosci i niski procent kapitatu wtasnego do aktywdw; jednak nalezy do skarbu
panstwa, ktére — sqgdzgc po duzej dozie populizmu — w razie problemdw ugnie sie i
go wyratuje. Zresztg, BOS ma zaledwie 19 mid aktywoéw i BFG (przy ewentualnej
drobnej pomocy rzgdu) powinien udzwigng¢ wyptate zobowigzan w razie
odosobnionej niewyptacalnosci.

6. Ktére banki zalecam unikaé?

a) BPH - stosunek kredytow do depozytdw, ktdry rok temu byt najgorszy z
rozpatrywanych bankdw, ulegt jeszcze pogorszeniu. Zarzgd najwyrazniej nie
przejmuje sie problemami; rozdaje pienigdze na lewo i prawo, majgc przy tym
najwiekszy odsetek ztych kredytdw. Starsi koledzy z USA najwyrazniej kupili swojg
wtasng propagande o wszechobecnym dobrobycie.

b) Geftfin — na niekorzys¢ tego banku przemawiajg stabe wskazniki, ktére w
poréwnaniu z rokiem poprzednim, ulegty dalszemu pogorszeniu.

c) Bank Pekao oraz Millenium — banki te nie zachwycajg swoimi wskaznikami, a fakt,
ze ich gtoéwni udziatowcy pochodzqg z krajow potudnia Europy - jest kolejnym
powodem, by podchodzi¢ do nich z duzg dozg ostroznosci.
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d) BZWBK - wskazniki, mimo iz nie ulegty znaczgcej poprawie w stosunku do roku
poprzedniego, nie wyglgdajg Zle. Gtdbwnym problemem jednak jest grupa
Santander, ktéra pochodzi z Hiszpanii.

7. Kolejna upadtosé wsréd SKOK-ow

W ostatnim czasie doczekaliSmy sie trzeciego z kolei bankructwa SKOK-u. Tym razem
upadta Sredniej wielkosci kasa oszczednosSciowo-kredytowa Kujawiak. Kujawiak,
majgc 18 tys. cztonkdw, posiadat aktywa na kwote 190 min zt. SKOK ten upadt, gdyz
wg raportu, bilans w funduszach wtasnych wynosit minus 78 min zt. Rok temu byto to
okoto minus 73 min zt. Dodatkowo, zarzgd komisaryczny ujawnit, ze zawyzano kwote
wartosci  spdtek, zajmujgcych sie nieruchomosciami i przeterminowanymi
naleznosciami. Warto$¢ skorygowano w dot o kwote 54,8 min zt.

Mamy wiec juz trzy upadte SKOK-i (tgcznie: 170 tys. klientow i 3,9 mid zt depozytow)
oraz trzy kolejne SKOK-i przejete przez banki. Alior Bank przejgt SKOK im. sw. Jana z
Ket (20 tys. cztonkdw i 100 min zt depozytdw), Bank Pekao kupit catkiem duzy SKOK
Kopernik (127 tys. i 440 min zt), PKO BP wchtongt zas SKOK Wesota (63 tys. oséb i 624
min zt depozytdw). W kolejce do przejecia przez bank stoi tez SKOK im. Stefana
Wyszynskiego z Wrzesni (ma 34 tys. cztonkdw i 180 min zt depozytow).

Sytuacja SKOK-ow wyglgda wiec nieciekawie. Zresztq, trudno sie dziwic. Polska — co
tu duzo mowiC — nie jest obecnie panstwem prawa i nie chodzi mi o zadng
konkrethg opcje polityczng, lecz o system postkolonialny, ustanowiony po
»okrggtym stole”. Jak opisuje to w swoich ksigzkach dziennikarz Sledczy Wojciech
Sumlinski: w Polsce mamy do czynienia z réznymi grupami interesu, ktére postrzegajg
SKOK-i jak swinki-skarbonki. Sprawa SKOK Wotomin jest tego najlepszym przyktadem.

Pragne zaznaczyc, ze jak najbardziej popieram poza bankowq forme dziatalnosci
na ptaszczyznie oszczednosciowo-kredytowej. Zwtaszcza z petnym wykorzystaniem
polskiego kapitatu. Zanim Polska nie zacznie dziatac jak praworzgdny i suwerenny
kraj, unikatbym podmiotdw, ktdre nie majg ugruntowanej pozycii i duzego kapitatu,
a przez to odpowiedniego wptywu na otaczajgcg je rzeczywistosc.

Podsumowanie

Wszystkie powyzsze rozwazania w kontekscie zmian zachodzgcych w sektorze
finansowym, muszqg by¢ traktowane z duzg dozg ostroznosci. Sytuacja polityczna,
jak i gospodarcza - jest obecnie bardzo zmienna, a bank, ktéry dzisiaj wydaje sie
bezpieczny, jutro moze juz takim nie byC. Na przyktadzie Butgarii pokazatem, jak
tatwo jest zniszczy¢é wiarygodno$¢, a co za tym idzie: bilans nawet
najbezpieczniejszego banku.
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http://gazetapraca.pl/szukaj/m-wrzesnia

Pragne rowniez zwrdci¢ szczegdlng uwage na doS¢ nagtqg poprawe
wspotczynnikdw bankowych na przestrzeni zaledwie roku. Banki nie sg instytucjami,
ktére polegajg na przypuszczeniach. Liczg sie twarde dane i zysk, ktory wynika z
rentownosci pozycji, sktadajgcych sie na bilans danego podmiotu. Wzrost
zabezpieczen w sektorze bankowym przeciez kosztuje. Jak zatem to wyttumaczyc?
Juz nie tylko wyznawcy teorii spiskowych” widzg na horyzoncie oznaki
nadchodzgcych niebezpieczenstw. Banki, zwiekszajgc stan rezerw i wspotczynniki
wyptacalnosci, szykujqg sie na nadchodzgce problemy.

Zespot Independent Trader

Czyzby przed nami powtérka z 2008 roku?

Ostatnie kilka dni na rynkach akciji byty bardzo burzliwe. Indeksy spadaty praktycznie
w kazdym kraju. Mojg uwage przykuto jednak pewne zjawisko, ktére wraz z Piotrkiem
Gtowackim omawialismy na webinarze kilka miesiecy temu.

Otdz, chodzi o pewien schemat, pozwalajgcy okreslic, kiedy mozemy spodziewad
sie powaznej bessy, a kiedy spadki sg jedynie tymczasowq korektq?

W jaki sposob wchodzilismy w besse?

W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw najpotezniejsze spadki nigdy nie
pojawiaty sie od razu, po ustaleniu szczytow, lecz sg poprzedzone fzw. falg AiB. Jak
zatem rozpoznac sygnaty zwiastujgce besse?

a) Faza A - pierwszy, powazny etap spadkdw.

b) Faza B - ceny akcji ponownie rosng, odreagowujgc spadek. Nigdy jednak nie
dochodzimy do poziomdw, z ktdrych rozpoczety sie spadki fazy A.

c) Faza C - rozpoczynaqjg sie ponowne spadki. Jezeli ceny akcji spadng ponizej
najnizszych poziomdw Fazy A, to zazwyczaj wchodzilismy w besse trwajgcg 18-24
miesiecy.

IndependentTrader.pl strona 18




Ponizej zatlgczam Wam przebieg kilku bess z ostatnich 85 lat:

a) Krach 1929 roku
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Przygotowat: Piotr Gtowacki (www.infoinwestor.pl)
b) Krach 1969 roku
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Przygotowat: Piotr Gtowacki (www.infoinwestor.pl)
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c) Krach 1974 roku

71 72 73 74

Przygotowat: Piotr Gtowacki (www.infoinwestor.pl)

d) Krach 2008 roku

$SPX SaP 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
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Gdzie dzis jestesmy?

$SP)( SEP 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
15-Jan-2016 Open 192612 High 1950.33 Low 1557 .53 Close 1550.33 Volume 17.08 Chg -41 702 17%)«
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Ceny akcji na S&P (czyli najwazniejszym indeksie akcji na Swiecie) rosty w zasadzie
nieprzerwanie od 6 lat. Zwazywszy, ze srednia dtugos¢ hossy na przestrzeni ostatnich
80 lat wynosita 3 lata i 4 miesigce, okazuje sie, ze ostatni cykl wzrostow trwat
nadzwyczaj dtugo.

W kazdym razie, akcje osiggnety rekordowe wyceny w sierpniu 2015 roku, po czym
rozpoczety sie gwattowne spadki do poziomu ,A”. Pazdziernik przyniost
odreagowanie, ale ceny akcji nie osiggnety juz poziomow sprzed trzech miesiecy.
Koniec 2015 i poczatek 2016 roku — to zndw gwattowne spadki. Obecnie znajdujemy
sie ponizej dna spadkdw fali ,,A"” — czyli powtarza sie sytuacja zaprezentowana na
wczesniejszych przyktadach.

Schemat, ktéry Wam opisuje, nie jest absolutnie ,wyrocznig” ale warto zwrdcic na
niego uwage, gdyz na przestrzeni ostatnich 100 lat inicjowat on besse w 70-75%
przypadkow.

Jezeli to dla niektérych mato, moze warto przyjrzeé sie wycenom akcji?

W USA, jak i na rynkach rozwinietych, stanowigcych 87% kapitalizaciji wszystkich
gietd - mamy bardzo drogie akcje. Wspotczynnik Cena / Zysk (czyli popularny P/E)
jest na poziomie 21. Przed rokiem wynosit on 18,8. Jesli weZmiemy pod uwage fakt,
ze przed rokiem ceny akcji znajdowaty sie na duzo wyzszych poziomach, przy
jednoczesnym nizszym wspotczynniku  P/E, okazuje sie, ze zyski kompanii
notowanych na gietdzie w NY, spadajg duzo szybciej niz ceny ich akciji.

Rownie kiepsko wyglgda sytuacja pod kgtem wskaznika CAPE, zwanym inaczej P/E
Shillera. W USA wskaznik ten wynosi obecnie 24. Wyzszy jest tylko w Irlandii, Danii i
Japonii. Co jednak najwazniejsze: poziomy powyzej 20 oznaczajg ekstremalnie
drogie akcje.
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Na bardzo duze prawdopodobienstwo dalszych spadkdw wskazuje tez redukcja
poziomu margin debt — czyli dtugu zaciggnietego na zakup akcji (linia czerwona).
Na przestrzeni ostatnich 21 lat, dtug ten redukowano rownie gwattownie, jak
ostatnio wytgcznie podczas bessy. Wyjgtek stanowit 2011 rok, kiedy to na fali
spadkdéw spowodowanych zamieszaniem wokdt Grecji, inwestorzy w  panice
wyprzedali akcje, zmnigjszajgc zadtuzenie.
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Co zrobi FED?

Jak sami widzicie, wiele czynnikdw sugeruje, ze przed nami sq powazne spadki cen
akcji, o ile nie kolejny krach podobny do 2008 roku. Wydaje sie, ze jedynie
skoordynowana akcja bankdéw centralnych mogtaby tymczasowo odwrdcic frend.
Do tej pory banki centralne robity co mogty, aby podtrzymac hosse: utrzymywano
stopy procentowe bliskie zeru, zwiekszano bezprecedensowo podaz waluty, a takze
skupowano akcje (do czego otwarcie przyznat sie Bank Japonii oraz Szwajcarski
Bank Centrainy).

Podniesienie stop procentowych przez FED byto w zasadnie aktem desperacii,
pozwalajgcym na utrzymanie resztek wiarygodnosci. Teraz, aby ratowac sytuacie,
Bank Rezerwy Federalnej mogtby ponownie obnizyC stopy, uzasadniajgc taki ruch
~wyjatkowymi okolicznosciami” (paftrz: krach na gietdzie). Obnizenie stép wraz z
ponownym uruchomieniem dodruku na niestosowanqg wczesniej skale, mogtoby
przekonac inwestorow do zakupdw i ponownie kupic¢ tfroche czasu.
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Co z GPW?

Polska gietda na tle gietd Swiatowych jest relatywnie tania. Problem jest natomiast
taki, ze jesteSmy postrzegani jako kraj rozwijajgcy sie, czyli o podwyzszonym ryzyku
inwestycyjnym. Z takich miejsc kapitat inwestycyjny ucieka przy pierwszych
oznakach problemow. Dla przyktadu: gdy we wrzesniu ceny akcji w USA taniaty o
7-8%, w Polsce mielismy 10-11% spadki. To, ze GPW w poréwnaniu do NYSE byta
znacznie tansza, pozostato bez znaczenia. W ostatnich dniach sytuacje dodatkowo
pogorszyta decyzja agencji ratingowej S&P, ktdra obnizyta Polsce rating kredytowy.

Podsumowanie

Mimo ze nie jestem zwolennikiem analizy technicznej, to wykresy, ktére Wam
zaprezentowatem w pierwszej czesci artykutu, nie napawajg mnie optymizmem.
Uwazam, ze nie powinnismy ich ignorowac. Za kontynuacjqg spadkow przemawiajq
dodatkowo nadzwyczaj wysokie ceny akcji oraz czas trwania obecnej hossy, ktdra
w zaleznosci od metodologii liczenia, byta najdtuzszg (lub trzecig najdtuzszg) hossg
na przestrzeni ostatnich 80 lat.

Poza ekstremalnie tanimi akcjami na rynku rosyjskim, praktycznie nie mam ekspozyciji
na rynek akcji. Co prawda, posiadam GDXJ (mate spotki wydobywajgce ztoto i
srebro), ale nie sq one skorelowane z szerokim rynkiem akcji. Niemniej, na razie
jeszcze nie shortuje akcji, bowiem w ostatnim czasie spadki byty bardzo gwattowne
i obecnie przydatoby sie mate odreagowanie. Generalnie uwazam, ze jezeli chodzi
o akcje, to rok 2016 zamkniemy na duzo nizszych poziomach niz obecnie.

Przy okazji, chciatem Was przeprosic za to, ze od dwodch miesiecy publikuje artykuty
rzadziej niz dotychczas. Projekt szkoleniowy, ktéry obecnie prowadze dla ponad 100
0sOb, wymaga duzo wiecej czasu niz pierwotnie planowatem, przez co mam mniej
czasu na regularne publikacje. Od marca postaram sie powrdcic do bardziej
regularnych wpisow.

Trader21
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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.

Garsé informacji finansowych
Autor: Dante

U.S. 30 T-Bond 12 stycznia o ok. 2% w goére —i najprawdopodobniej stato za tym
oSwiadczenie RBS. Royal Bank of Scotland polecit swoim klientom: "Sprzedawac
wszystko poza obligacjami wysokiej jakosci'. A w 2016r. kursy akcji mogg wedtug
RBS spas¢ nawet o 20 proc., a cena ropy do 16 dolardw za barytke.

http://finanse.wp.pl/kat, 1033767 title, Prognozy-na-2016-rok-Sprzedawac-wszystko-
poza-obligacjami-Katastroficzne-wizje-szkockiego-
banku,wid, 18099593, wiadomosc.htmleticaid=1164b4

https://www.youtube.com/watchev=QbS5LaHthVZo

Poza tym, wyglagda na to, ze U.S. 30 T-Bond wychodzi gorq z trojkgta — kolejny
sygnat potwierdzajgcy poczatek hossy na obligach

http://pl.investing.com/rates-bonds/us-30-yr-t-bond
Dzisiaj wystgpita korekta na walutach ze wzgledu na wzrosty na gietdzie i

informacje o dodatnim bilansie obrotdw biezgcych Polski (analitycy przestrzelili o
prawie 1mld euro)

http://pl.investing.com/economic-calendar/polish-current-account-(eur)-876
Euro i jen majg przed sobqg ciekawe perspektywy w 2016ér. (swojg drogqg ostatnio

ukazaty sie korzystne dane gospodarcze dla Japonii, a w przypadku Unii rewelacji
nie byto).

http://seekingalpha.com/article/3790156-mind-the-euro-and-the-yen-in-2016

Obligacje korporacyjne juz fradycyjnie kontynuujg spadki.

http://pl.investing.com/etfs/ishares-h-y-corporate-bond
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Kierunek transferu kapitatu

Autor: Freeman

Wyptyw kapitatu z Europy w strone dolara bedzie tak czy inaczej. Swiat to rownia
pochyla. Najwyzej sg USA (pod wzgl. armii, koneksji i wszelkiego naciskowego lobby)
dalej idziemy na wschod poprzez Europe Zachodnig i Wschodnig. Kapitat ma
aktualnie pod godrke. Polsce mozna tatwo dokopac. Na Niemcow trzeba juz byto
wymyslic afere z Deutsche Bank (grozba i szantaz spuszczenia tego banku) oraz
afere VW . To wszystko rowniez wiqze sie z przeptywem kasy w strone USA, czyli
rownia pod gorke.

Kara dla VW bedzie oscylowac miedzy 20 a nawet 90 mid $. Inne kraje tez dostajg
kopa, np. Francja - BNP Paribas 15 mld kary na poczet USA.

Do tego mozna dotozy¢ mechanizmy bardziej humanitarne, recesyjne i implozje
finansdw. Reasumujqc: jak zacznie sie wycigganie kasy, to Europa Zachodnia
bedzie wyciggac kase z Europy Wschodniej, a USA bedzie robi¢ to co zawsze, czyli
wyciggac kase i pasozytowac na wszystkich.

W tym wszystkim zastanawia mnie tylko kwestia Rosji i Chin. Kiedy oni odpowiedzq i
przejma role bankiera w grze w oczko. Kiedy zaczng rozdawac karty. Jesli Rosja i
Chiny nie przejdg do zdecydowanych dziatan w duecie, to w pojedynke bedqg
wykonczeni ekonomicznie a to juz wystarczy.

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 mogqg sie
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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