INDEPENDENT TRADER
NEWSLETTER

-

Niezalezny Portal Fina

INDEPENDENT
TRADER

Wydanie 4 / 2016




C

Niezalezny Portal Finansowy

INDEPENDENT
TRADER

W dzisiejszym wydaniu:

1 Surowce najtansze od 1974 roku. Str. 2-5

Ceny surowcow sg najnizsze od ponad 40 lat. Czy zblizamy sie juz do konca bessy
na tym rynku?

2 Sytuacja polityczno - gospodarcza Polski, a kurs ztotowki.  Str. 5-12

Kurs ztotoéwki w styczniu znaczgco sie ostabit. Miat na to wptyw nie tylko status
kraju rozwijajgcego sie, lecz takze sytuacja polityczna w Polsce.

3 Jak przetrwa¢ krach? Str. 13-19

Wielu z Was zastanawia sie w jaki sposdb zabezpieczy¢ sie przed nadchodzgcym
krachem. Postanowitem omowi¢ pod tym kgtem kilka najwazniejszych klas
aktywow.

4 Uwaga na inwestycje w rope. Str. 20-22

Ropa jest wyjatkowo tania, co skutkuje duzym zainteresowaniem wsréd
inwestoréw. Zanim zdecydujemy sie na inwestycje, warto sprawdzi¢ wysokos$¢
contanga.
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Surowce najtansze od 1974 roku.

Globalne spowolnienie gospodarcze wydaje sie dociera¢ praktycznie do kazdej
czesci globu. O ile podczas recesji 2000-2001 oraz 2008-2009 zawsze znajdowat sie
region, ktory wzrostem gospodarczym nakrecat globalny popyt, to obecnie
sytuacja zaczyna wyglgdac beznadziejnie.

Handel co prawda spowalniat przez ostatnie 3 lata, ale to z czym dzisiaj mamy do
czynienia, przypomina potezng depresje. Przez ostatnie 6 miesiecy wiekszosC
kontenerowcdw przewozita towary, wykorzystujgc 30-50% tonazu. Dzi§, absolutna
wiekszos$¢ statkdw pozostaje w portach lub dryfuje na wodach przybrzeznych,
czekajgc na zlecenia. Transport towardw drogg morskg przy obecnych cenach stat
sie mocno deficytowy.

Skale problemu doskonale obrazuje Baltic Dry Index, odzwierciedlajgcy ceny
przewozdw morskich. Przez lata indeks ten oscylowat miedzy 3000-5000, osiggajgc
maksimum w 2008 roku na poziomie 11500. Podczas zapasci gospodarczej jaka
miata miejsce na poczgtku 2009 roku, indeks spadt na chwile do 665. Dzi§ znajduje
sie na poziomie 293. Sytuacja na rynku przewozow nie jest wiec zta: jest tragicznal

$BDI Baic Dry Index (EOD) INDx ®StockChartscom
B-Feb-2018 Open 22300 High 20200 Low 20200 Close 20300 Chyg -4.00 -1.35%) =
(

— §B0I (Daily) 293.00
alokme undef 11500
11000
f»L 10500
10000
L

ka "j Y -
W
\

f =
A =
N e M=

03 Apr Jul Dot 04 dpr Jul Oct 05 Apr Jul Oct 08 Apr Jul Oct OF Apr Jul Oct OB Apr Jul Oct 09 Apr Jul Oct 10 Apr Jul Dot 11 dpr Jul Oct 12 Apr Jul Oct 13 Apr Jul Dot 14 Agr Jul Oct 15 #pr Jul Oct 16

e S
29300

Zrédto: stockecharts.com

Podobnie zresztg wyglgdajg ceny transportu kolejowego. Widzgc takie dane,
moglibySmy domniemywac, ze nagle zatrzymat sie globalny handel.

Gdzie szuka¢ wyjasnienia?

Globalne zadtuzenie na poziomie rzgdowym, korporacyjnym oraz osobistym
osiggneto w ostatnich dwdch latach poziom nasycenia i to mimo historycznie
niskich stop procentowych. Doskonale odzwierciedla to ponizszy wykres,
prezentujgcy skumulowany dtug w relacji do PKB.
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Konsument, ktdry zyje od pierwszego do pierwszego, nie bardzo ma mozliwose
dalszego zwiekszania konsumpcji. Kredytu takze nie zaciggnie, gdyz ledwo
obstuguje obecne zadtuzenie. Tak to wyglgda w skrécie.

Kraje rozwijajgce sie, ktére byty motorem rozwoju podczas poprzednich recesji,
takze zmagajg sie z problemem zadtuzenia. Nominalnie jest ono na nizszych
poziomach niz w krajach rozwinietych. Problemem jest natomiast wzrost kursu
dolara, w ktérym zaciggano wiekszos¢ dtugu. W efekcie spadku kursu lokalnych
walut, koszt obstugi dtugu znacznie wzrdst w ciggu ostatnich 2 lat.

China Manufacturing Still in Contraction Mode
Markit China Manufacturing PMI
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Source: U.S. Global Investors, Bloomberg
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Spowolnienie gospodarcze szczegdlnie dobrze wida¢ w Chinach, ktére do tej pory
byty gtdbwnym motorem globalnego rozwoju. Najwiekszym przegranym
spowolnienia jest rynek surowcow. Gtownym i najczesciej stosowanym miernikiem
cen 19 najczesciej zuzywanych surowcow jest indeks CRB.

$CRB Reuters/Jefferies CRE Index (EOD) INDX ® StockCharts.com
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Jak widzicie powyzej: ceny surowcow w ujeciu dolarowym znalazty sie na
poziomach notowanych po raz ostatni w 1974 roku. Dzisiejszy dolar — to jednak nie
ta sama waluta co 42 lata temu.

Uwzgledniajgc nawet silnie zanizang inflacje CPI, dolar stracit od tego czasu 75%
wartosci. Bazujgc jednak na metodologii liczenia inflacji jakiej uzywano w latach
osiemdziesigtych, a ktérg publikuje do dzis ShadowStats, okazuje sie, ze USD stracit
prawie 94% wartosci. Mimo Zze tak skrajna  dewaluacja  wydaje sie
nieprawdopodobna, to jednak znajduje to potwierdzenie na rynku akcji. Obecna
wartos¢ indeksu S&P jest bowiem na poziomie 19 razy wyzszym niz przed 30 laty.

Imierzam do jednej rzeczy: otdz, mato kto przywigzuje uwage do surowcow.
Wiekszos¢ inwestorow zwrdécona jest na rynki akcji, obligacji czy metali sziachetnych.
Sentyment wsrdéd  traderdw  zajmujgcych sie  surowcami jest  ekstremalnie
negatywny, podobnie jak w 1999, 2002 i 2009 roku, kiedy to surowce osiggaty
minima.

W swoich prognozach zwracatem juz uwage na tfanie surowce, ale nie
prezentowatem catego podtoza. Dzis uwazam, ze spowolnienie gospodarcze jest
juz z nawigzkg wkomponowane w ceny surowcow i w nadchodzgcych miesigcach
z duzym prawdopodobienstwem bedziemy mieli do czynienia z powolnym
wzrostem cen. Przed nami jest kilka kiepskich miesiecy na rynkach finansowych, ale
wydaije sie, ze kapitat nadrukowany przez lata zacznie ostatecznie szukac ujscia w
aktywach materialnych, m.in. w ekstremalnie tanich surowcach.
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W nadchodzgcych miesigcach coraz wiecej uwagi zaczne przywigzywac
surowcom. Poki co, od poczgtku roku ztoto i srebro podrozaty, odpowiednio o 12%
i 11%. Oba metale sg krotkoterminowo drogie. Przydatoby sie wiec pewne
odreagowanie.

Trader21

Sytuacja polityczno - gospodarcza Polski, a kurs ztotéwki.

Niedawno kolega podestat mi artykut dotyczgcy sytuaciji geopolitycznej Polski.
Powiedziatbym, ze jest on ,mocny”. Autor nie owija w bawetne tylko opisuje wiele
zjawisk i powigzan w sposoéb, ktéry dia wielu moze by¢ postrzegany jako jedna
wielka teoria spiskowa. Mimo to postanowitem go goscinnie opublikowac gdyz
sktania on do refleksji nad stanem polskiej gospodarki. Zycze mitej lektury.

Trader21

Od poczgtku tego roku kurs polskiej ztotowki wyraznie stabnie. Tendencja ta wynika
z wielu czynnikdw, jednak aby zrozumiec cato$c, musimy blizej przyjrzec sie sytuacii
politycznej, w jakie] znalazt sie nasz kraj. Polska w ostatnich miesigcach zmienita sie
w teatr hipokryzji, zaktamania i obtudy. Tak naprawde, byta nim juz od dawna,
jednak do tej pory aktorzy trzymali sie swoich rdl, przyjetych po tzw. fransformacji
ustrojowej. Ostatnie wybory doprowadzity do przetasowania, ktére zmusito aktordw
sceny politycznej do wiekszej kreatywnosci i puszczenia wodzy fantazji. Dzisiaj to
komunisci krzyczg w sejmie i na ulicach ,,precz zkomung”, propagandysci z telewizi
walczg o ,wolnos¢ i niezaleznos¢ medidw”, a ludzie na ulicach zrzeszeni w
komitetach domagajqg sie powrotu niezawistego trybunatu konstytucyjnego z
sedziami, ktorzy kariery zawdzieczajg wtadzom PRL-u. Moze jednak zaczne od
poczgtku i pokrotce przedstawie fundamenty lll Rzeczpospolite;.

1. Kamien wegielny Il RP

Szopka dla ludu, ktérg mozna byto obejrzec w telewizji pod tytutem ,,Okrggty stot”
stworzyta mozliwos¢ przejscia wtadz i agentdw PRL-u, z upadajgcego systemu
socjalistycznego z gospodarkg centralnie sterowang, do systemu socjalistycznego z
elementami wolnego przeptywu kapitatu i koncesjonowanym sektorem prywatnym.
Establishment, ktéry czerpat petnymi garSciami z mozliwosci sprawowania wtadzy z
ramienia ZSRR nad polskim narodem, nie chciat utraci¢ przywilejdw, bogactwa i
wtadzy.
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Gdy ukrecono kark pierwszej Solidarnosci z poczatku lat osiemdziesigtych i
przeciggnieto jej przedstawicieli na strone agentury, ta pomogta przejs¢ stuzbie
wywiadu i kontrwywiadu wojskowego do nowych struktur uwtaszczonych na
wyprzedanym majgtku panstwowym. Wtodarze Polski zorganizowani w Wojskowych
Stuzbach Informacyjnych utrzymali wtadze, tworzgc system oligarchiczny z
demokracjqg jako fasadqg dla ich dziatalnosci.

Majgc media, sgdy i agenture polityczng — sg w stanie tworzyC problemy i
odpowiadajgce im rozwigzania. Kontrolujg (lub przynajmniej inwigilujg) opozycje,
tworzgc alternatywy polityczne gtosno promowane w mediach. System opiera sie
na tym, ze wystarczy, iz zmanipuluje sie wiekszo$S¢ wyborcodw, by garstka dobrze
poinformowanych i orientujgcych sie w sytuaciji, zawsze mogta by¢ przegtosowana
w wyborach powszechnych. Mimo tego typu praktyk, rownolegle stosuje sie
fatszerstwa wyborcze, ,podrasowujgc” tym samym wyniki gtosowania.

Waznym czynnikiem stabilizujgcym i utrzymujgcym zabetonowany system
gospodarczy jest biurokracja, ktérg sprawnie wykorzystuje sie do eliminowania
konkurencji rynkowej i subwencjonowania podmiotdw powigzanych z kastg
rzqgdzgcg. Najlepszym przyktadem tego, w jaki sposdb dziata system — jest Roman
Kluska, twérca firmy Optimus. Sukces przedsiebiorcy zwrdcit uwage establishmentu,
ktory by utrzymac dominujgcg pozycije polityczno-gospodarczg nie moze pozwolic,
by w Polsce wzbogacili sie ludzie z nim nie powigzani. Kapitat w rekach ludzi
niezaleznych moze postuzy¢ do promocji innego Srodowiska politycznego, ktére
bytoby w stanie powaznie zagrozi¢ ekipie trzymajgcej wtadze. Po interwenciji
aparatu panstwa, majgtek biznesmena szybko stopniat z 12,5 mid zt do 250 min zt.

2. Prawo i Sprawiedliwosé

Kasta rzgdzgca wraz ze swojg agenturg, by utrzymac wtadze nad krajem przez
kolejne dekady, musi uciekac¢ sie do réznych zakulisowych zagrywek. Sytuacja
gospodarcza w panstwie rzgdzgcym przez oligarchdw czesto ulega pogorszeniu, a
wtedy nastroje spoteczne radykalizujg sie. By nie zostaé¢ zmiecionym przez fale
niezadowolenia, frzeba na niej surfowac, czyli gtosic populistyczne hasta, stosujgc
rézne sztuczki socjotechniczne. Przy okazji zmieniajgc agentéw wystawianych przed
kamery telewizyjne, a samemu pozostac w cieniu.

Problemodw ekonomicznych i gospodarczych nie da sie unikng¢, a wine za nie
nalezy zrzuci¢ na konkretne osoby bqgdz partie polityczne, sprawujgce rzgdy w
czasie wystgpienia konkretnych objawdw ztego dla narodu systemu. Stosuje sie
zatem alternatywy polityczne zgodne z nastrojem niezadowolonych i
rozczarowanych wyborcoéw. Najlepszym na to przyktadem jest ostatnie 26 lat
funkcjonowania lll Rzeczpospolitej, w ktdérym to czasie socjalizm z oligarchami
trzymajgcymi piecze nad kluczowymi segmentami gospodarczymi, nie ulegt
praktycznie zadnym zmianom.
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Polska oczywiscie nie funkcjonuje w prozni. Oddziatujg na nig panstwa oscienne i
mocarstwa, wykorzystujgce grupe sprawujgcqg wtadze do zatatwiania swoich
interesdw w regionie, lub przynajmniej jako rynek zbytu dla débr produkowanych
przez wtasne korporacje. Szare eminencje w polskim zyciu spotecznym nie sqg
dostatecznie silne, by moc przeciwstawic¢ sie dyktatowi pochodzgcemu z Izraela,
USA, Rosji czy Niemiec, ale wystugujq sie im w zamian za utrzymanie status quo.

PIS — jako gtdwna partia opozycyjna, ktdra obecnie sprawuje wtadze w panstwie,
majac wiekszosC w sejmie i senacie oraz wtasnego prezydenta — zdecydowanie
spetnia wszystkie kryteria alternatywy polityczne] wykorzystywanej na potrzeby
chwili. Niezadowolenie obywateli wynikajgce z trudnej sytuaciji finansowej,
spowodowato wzrost zainteresowania prawq strong sceny politycznej. Jakkolwiek,
PIS ze swym socjalistycznym programem ciezko jest zakwalifikowac do tej grupy, to
media przedstawiajgc jg jako partie prawicowq, wbity ludziom ten poglgd do
gtowy. Na nic jawna rozbiezno$¢ pomiedzy poglgdami politycznymi, a wiarg
katolickg i wynikajgcym z niej prawem naturalnym.

Czy PIS jest faktycznie partig opozycyjng i alternatywq polityczng? — tego oczywiscie
nie wiem. Wiem natomiast, ze je] dziatania na przestrzeni lat nie napawajq
optymizmem. Moge tylko zgadywacd, jaki plan ma Kaczynski w zwigzku z
rozpedzajgcym sie kryzysem gospodarczym i co zamierza zrobic, by zminimalizowac
jego skutki w Polsce. Wiem natomiast, ze Niemcy nie odpuszczg udziatu w naszym
torcie, a stabos¢ partii rzgdzgcej lub jej podlegtosc, nic dobrego dla nas nie wrdzy.

Czy PIS joko partia polityczna ma mozliwos¢ naprawy sytuaciji politycznej i
gospodarczej w Polsce? Zdecydowanie tak. Ale czy tego dokona? Na to sie jednak
nie zanosi. Program zmian zaproponowanych przez te partie w zaden sposdéb nie
uleczy ztej sytuacji ekonomicznej naszego kraju. Zadne rozdawnictwo niczego nie
zmieni na lepsze, a jedynie szybciej wpedzi nas w ktopoty finansowe. Propozycja
opodatkowania sklepdw wielko powierzchniowych i bankdéw, nawet jesli zostanie
wprowadzona - bedzie niczym plaster na krwawigcq tetnice.

3. Obywatele w obronie praw wyborczych i przeciw wprowadzaniv rzqdéw
totalitarnych

W wyniku zmian zachodzgcych w Polsce po ostatnich wyborach, tracgcy wptywy
establishment zainicjowat powstanie organizacji bronigcej ustroju
demokratycznego. Gtownym postulatem nowo powstate] grupy jest walka o
wolnos¢ narodu polskiego. Zatozyciele bojq sie obecnych zmian, ktére wedtug nich
spowodujg powstanie w  Polsce ustroju totalitarnego. Walczg przeciwko
zawtaszczaniu panstwa i o de facto utrzymanie mozliwosci wetowania ustaw
sejmowych, ktérego skutkiem bedzie dalsze stuzalstwo wobec zagranicznych
sgsiadow. Oczywiscie, ostatniego postulatu nie ma w oficjalnej deklaraciji, jednak
obrona stanu prawnego istniejgcego jeszcze przed wprowadzonymi zmianami, do
tego wtasnie sie sprowadza.
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Ruch ten podobno jest budowany oddolnie, ale wedtug doniesien czy tez
spekulacii, jego fundusze jak i sam pomyst, zostaty sprowadzone z zagranicy. Trudno
nie mie¢ watpliwosci, ze inicjatywa, ktéra tak szybko sie rozrosta i w ktérej szeregach
tuz po jej zatozeniu mozna byto zobaczyC znane nazwiska, powstata jakoby
spontanicznie. Skandalicznym jest odwotywanie sie cztonkdw i zwolennikow tego
ruchu, do wtadz, z ktérymi Polska zwigzana zostata traktatem, joko gwarantem
nienaruszalnosci jej ustroju politycznego.

Sledzgc dziatania tej grupy, nie sposdb jest nie zadaé sobie pytania: ile w tym
wszystkim jest gtupoty, a ile agentury? lle wystugiwania sie obcym mocarstwom, a
ile chorychikréotkowzrocznych ambicji politycznych?2 Chociazby w przeswiadczeniu,
ze zapraszajgc obce mocarstwo do agresji przeciw wtasnej ojczyznie — i to w
dodatku agresora rzgdzgcego sie czystym absolutyzmem — umacniaomy naszg
rodzimg, polskg wolnosc.

Mysle, ze wystarczy juz tych stodw, opisujgcych Konfederacje Targowickqg, zawigzang
w 1792 roku — czyli, rok po uchwaleniu Konstytucji 3 maja. Opis ten oczywiscie pasuje
rowniez do Komitetu Obrony Demokracji, o ktorym czes$¢ z was zapewne pomyslata.
Lata lecq, czasy sie zmieniajg, a metody dziatania pozostajg takie same.

4. Unia Europejska

Unia Europejska zarzgdzita nad Polskg nadzér komisaryczny. Przyczynita sie do tego
obecna opozycja, ktéra akceptuje wynik wybordw tylko woéwczas, gdy jest on
zgodny z ich oczekiwaniami. Jesli Komisja Europejska, podczas zbierania informacii
odnosnie sytuacji w naszym kraju uzna, iz Zle sie dzieje, moze wystosowac zalecenia,
do ktérych rzgd premier Szydto bedzie musiat sie odnieS¢. W razie braku
porozumienia, sprawa zostanie przekazana Radzie Europejskiej. Rada z kolei ma
mozliwos¢ natozenia sankcji na Polske, oczywiscie pod warunkiem, ze pozostate
panstwa cztonkowskie zagtosujg jednomysinie. Obecnie wydaje sie jednak, ze
mozliwosci Unii sq zablokowane, gdyz premier Wegier, Wiktor Orban, juz
zapowiedziat, ze zadnych sankcji nie poprze.

Wyjsciem z tej sytuacji moze byc< rozszerzenie skali demonstracji "w obronie
demokracji" sponsorowanych przez Fundacje Batorego, ktdre przerodzq sie w polski
odpowiednik Majdanu. W razie sttumienia tego typu protestdw przez rzqd, co
zapewne bez rozlewu krwi sie nie obejdzie, Unia Europejska, a w zasadzie Niemcy,
bedg mie¢ mozliwos¢ skorzystania z art. 222 klauzuli solidarnosci, zapisanej w
ratyfikowanym przez Lecha Kaczynskiego Traktacie Lizbonskim. Klauzula ta daje
mozliwos¢ ingerencji zbrojnej na terytorium panstwa cztonkowskiego, jesli zagrozone
sqg struktury demokratyczne w wyniku ataku terrorystycznego.

Definicja terroryzmu — uzycie sity lub przemocy psychicznej przeciwko osobom lub
wtasnosci z pogwatceniem prawa, majgce na celu zastraszenie i wymuszenie na
danej grupie ludnosci lub panstwie ustepstw w drodze do realizacji okreslonych
celdw. (zrodto - Wikipedia).
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KOD od dtuzszego juz czasu krzyczy, ze Polska przestata by¢ panstwem prawa, a
rzgd dziata nielegalnie, z pogwatceniem demokracji wtgcznie. Moim zdaniem, ta
narracja nie jest przypadkowa i przygotowuje grunt pod mozliwe przyszte
rozwigzania, ktére — nawet jesli nie zostang wykorzystane — postuzqg jako straszak.

Jakie jest prawdopodobienstwo wystgpienia takiego scenariusza2 Niemcy majq
do$¢ wtasnych problemow, by jeszcze przepychac sie militarnie wewnagtrz Unii
Europejskiej, co rozwieje wszelkie ztudzenia odnosnie rdoznic miedzy ZSRR a UE.
Problemem pozostaje jednak nadchodzgcy kryzys gospodarczy, ktory jest beztrosko
ignorowany i pomijany przez media i politykdw partii rzgdzgcej. Niemcy przejdg
przez problemy gospodarcze tym lepiej, im wiecej bedqg miec¢ podlegtych im wasali,
a w Swietle nadchodzgcych wydarzen mogqg ostro walczy¢ o utrzymanie swego
najwazniejszego wasala, czyli Polski.

5. Sytuacja gospodarcza Polski

Nadchodzgce lata niczego dobrego na swiecie nie wrdzg. Polska, na szczescie, nie
jest w centrum wydarzen militarnych; tym razem ta ,zaszczytna” rola przypadta
Ukrainie i Syrii. JesteSmy natomiast nieustannie na politycznym celowniku Niemiec i
Izraela. Rzgd PIS bedzie zapewne probowat wywalczyE sobie miejsce do
prowadzenia namiastki suwerennej polityki w obszarze klientelizmu na rzecz Standw
Zjiednoczonych. By¢ moze kryje sie za tym cos wiecej, a za stuzalczos¢ wobec USA,
PIS ofrzymat gwarancje i swobode dziatania? Tego niestety dowiemy sie dopiero po
fakcie, niezaleznie od wyniku.

Abstrahujgc od spekulacji i skupiajgc sie na faktach — mozliwosci odsuniecia lub
7tagodzenia pogtebiajgcych sie problemow gospodarczych sg niewielkie. Polska
jest zadtuzona na kwote 830 mid zt, jesli jednak uwzgledni¢ zadtuzenie ukryte po
roznych spotkach, bedzie to ponad 1 bin zt. Rezerwy walutowe topniejg od 2012
roku, a proces ten przybrat na sile zwtaszcza w ostatnich 3 miesigcach. Sektor
publiczny ro$nie, zamiast sie kurczy¢. Podatki sg od lat nieustannie podnoszone, aw
Swietle zapowiedzi rozszerzenia Swiadczen socjalnych, nie ma miejsca na ich
obnizke. Srednia roczna w bilansie handlu zagranicznego utrzymuije sie obecnie w
dodatnim zakresie, jednak na przestrzeni ostatnich lat dane nie zachwycajq. Przez
wszystkie poprzednie okresy wynik byt ujemny. W czasie kryzysu z 2008 roku Polska
miata deficyt w wymianie, dochodzgcy do poziomu 2 mild euro miesiecznie,
podczas gdy Niemcy nawet w najgorszym okresie posiadaty nadwyzke: minimum 7
mld euro na miesigc. Tego typu rozbieznos¢ nie jest przypadkowa. Polska z powodu
rozwigzan systemowych jest utrzymywana w stanie neokolonialnym, co skrzetnie
wykorzystuje nasz zachodni sgsiad.

Polska nigdy nie bedzie mogta wybic sie na niezaleznos$¢, jak dtugo w naszym kraju
bedzie brakowac zaktaddw produkcyjnych. Zbyt wiele jest u nas montowni i
posrednikdw, a zbyt mato fabryk. Najlepszym przyktadem walki z polskimi firmami
byta prywatyzacja majgtku panstwowego, ktéry za grosze wyprzedano, co
skutkowato wrogim przejeciem przez zachodnie korporacije.
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Dzisiaj w Polsce nie ma juz praktycznie z kim walczyC na ptaszczyznie produkcyjne;,
wiec niszczy sie nawet spedycije. Polscy przewoznicy z powodu mniejszych kosztéw
statych, wynikajgcych przede wszystkim z nizszych stawek godzinowych dla
pracownikdw, byli zbyt konkurencyjni dla firm niemieckich. Niemcy probowali
natozy¢ na ludzi pracujgcych na ich terytorium obowigzkowq ptace minimalng 8,5
euro/h. Gdyby takie rozwigzanie weszto w zycie, skutkowatoby znacznie wyzszymi
cenami transportu i upadkiem wielu polskich firm. Niemcy walczqg o ,,réwne szanse”,
agdy w tym samym czasie ich firmy dziatajgce w Polsce, sg faworyzowane przez
zwolnienia podatkowe.

6. Rozwigzania gospodarcze dla Polski

. obecnej sytuacji nie mozna wyjs¢ bez politycznego i ekonomicznego trzesienia
ziemi. Rozwigzania na arenie politycznej sg dzisiaj wyjagtkowo trudne. Jesli natomiast
skupimy sie wytgcznie na aspekcie gospodarczym, wowczas jest juz duzo proscie;.
Najwazniejszg rzeczq, ktérg nalezy zrobi¢ - to deregulowac gospodarke. Pod
hastem deregulacji rozumiem zniesienie ograniczeh urzedowych, cigzgcych na
polskiej przedsiebiorczosci, czyli: zniesienie ograniczen i koncesji tam, gdzie to tylko
mozliwe, majgc na wzgledzie bezpieczenstwo panstwa. Efektem tego bytoby
radykalne zmniejszenie biurokraciji, a co za tym idzie — takze liczby urzednikéw
potrzebnych do Swiadczenia przymusowych ustug obywatelom. Od razu
pociggnetoby to za sobg mozliwos¢ zmniejszenia wysokosci (i najlepiej rowniez
ilosci) podatkdw oraz zmniejszanie deficytu budzetowego.

Docelowym zakresem dziatalno$ci wtadz centralnych powinna byC¢ troska o
przestrzeganie konstytucji, kwestia obronnosci — i co za tym idzie: polityka
zagraniczna. Demokracja na tym poziomie powinna byc¢ jak najszybciej zniesiona i
zastgpiona najlepie] przez monarchie konstytucyjng, idgc za przyktadem
wspomniane] wczesniej Konstytucji 3 maja. Natomiast na szczeblu lokalnym,
demokratyczne wybieranie wtadz czy sedzidw jest jak najbardziej na miejscu.
Nawigzac tutaj mozna do naszej polskiej fradycji sejmikowania przy rozwigzywaniu
spraw na poziomie powiatowym czy wojewoddzkim.

Tego typu zmiany wymagatyby wyjscia ze struktur Unii Europejskiej i zapewne z
NATO. Sojusz Pétnocnoatlantycki juz teraz zmienia sie w kolejng instytucje nacisku
politycznego, a po tak gtebokich zmianach ustrojowych, predzej zobaczylioysmy
amerykanskie rakiety niz ich dyplomatéw. Jak tego typu, bgdz inne zmiany,
zmierzajgce w  kierunku przywrdécenia suwerennosci na  terytorium  Polski,
przeprowadzic w obecnym uktadzie politycznym? Jest to trudny orzech do
zgryzienia. Wystarczyto przeciez, zeby PIS ruszyt Trybunat Konstytucyjny, a ptacz
stychac z prawie wszystkich zakgtkdw Europy. Trudno sie dziwic, przeciez nikt nie
chce straci¢ kury znoszgcej ztote jaja. W Europie nie ma wielu alternatyw dla 35-
milionowego panstwa zarzgdzanego przez postkomunistyczny aparat przymusu,
gotowy wykonac¢ kazde zadanie za drobng tapdwke, nie zwazajgc na wtasny
wizerunek.
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7. Wptyw sytuaciji polityczno-gospodarczej na kurs ztotowki

Przez ostatnie 3 miesigce bardzo szybko topniejqg rezerwy walutowe naszego kraju.
Wedtug niektérych doniesien, jest to spowodowane walkg o kurs ztotdwki,
prowadzong przez BGK. lle w tym prawdy? — frudno powiedzieC. Pewnym jest, ze
PLN jest pod duzq presjq.
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Irédto: Trading Economics

Atak ze strony unijnych biurokratéw, medialna nagonka, a teraz jeszcze obnizenie
ratingu przez agencje S&P, to przedsmak tego, co bedzie nas czekac w przysztosci.
Jesli PIS faktycznie nie jest marionetkg i posiada ambicje walki o suwerennosc
naszego kraju, to w nqgjblizszych miesigcach dojdzie do silnego ataku
spekulacyjnego na PLN.

Chodzi przede wszystkim o podsycenie protestow antyrzgdowych, do ktérych
nawotuje KOD. Bardzo mozliwe, ze sprawdzony i przecwiczony wariant Majdanu,
bedzie rowniez przeprowadzony w Warszawie. Nawet jesli nie dojdzie do tak
agresywnych walk jak w Kijowie, nacisk na wtadze moze by¢ wystarczajgcy, by
zmusic premier Szydto do rozwigzania rzgdu i rozpisania nowych wyborow
parlamentarnych.

Przedziat czasowy moze by¢ oczywiscie rézny. Bardzo ciezko jest powiedzied, ile
czasu moze zajgc konsolidacja Srodowiska banksterskiego, lub kiedy zostanie
wydany rozkaz do dziatania? Wiemy natomiast, ze miedzynarodowa finansjera ma
az nadto narzedzi do przeprowadzenia ataku spekulacyjnego. Zadtuzenie
zagraniczne sektora publicznego wynosi 507 mld PLN. Jesli natomiast zsumowacd
zadtuzenie wszystkich gatezi gospodarki, jest to ponad 1 bin PLN. Unia Europejska
ma mozliwos¢ naktadania sankcji na Polske, gdy tymczasem brak jest jasno
okres$lonych zasad jej opuszczenia.
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Brakuje nam niezaleznych sektorow gospodarczych, oprécz (teoretycznie)
rolnictwa, na ktérych moglibySmy sie wesprzec, by przetrwac trudny okres. Media,
banki, zaktady produkcyjne — sg w zdecydowanej wiekszosci w rekach kapitatu
zagranicznego. Mamy sprawnie dziatajgcg grupe politykdw, jawnie odwotujgcq sie
do agend zagranicznych — i nie ukrywajmy: reprezentujgcych obcq racje stanu.

Jeslinatomiast rzgd jest kontrolowany przez zakulisowych graczy, a PIS miat by¢ tylko
wentylem bezpieczenstwa dla narastajgcego niezadowolenia spotecznego (i
jednoczesnie ma spetniac role kozta ofiarnego, pod kadencjg ktérego dojdzie do
implozji budzetu panstwa), to w nadchodzgcych miesigcach PLN utrzyma w miare
stabilny kurs do euro. Kazda tego typu podmianka, nawet rezyserowana, musi
zachowac pozory niezaleznosci. Nikt przeciez nie uwierzytby w intencje PIS-u, gdyby
nie doszto do silnych tar¢ na ptaszczyznie rzgd — opozycja. Do walki politycznej
doszto przeciez nawet miedzy Kwasniewskim i Watesqg, chociaz reprezentowal
interesy tego samego srodowiska.

8. Podsumowanie

Biorgc pod uwage potezne problemy, z jakimi zmagajg sie dzisiaj gospodarki
wschodzgce, jest mato prawdopodobne, ze w najblizszym czasie kurs ztotdwki
ufrzyma sie na obecnym poziomie. Jesli natozymy na to sytuacje polityczng, dalsze
ostabianie sie ztotdwki do walut krajow rozwinietych jest tym bardziej realne. Biorgc
pod uwage sytuacje polityczng Polski na tle opisanych przeze mnie fundamentow
Il RP i naszej pozycji na arenie miedzynarodowej, mozna spokojnie powiedziec, iz
nadszedt najwyzszy czas na rozpoczecie wysitkbw w celu ochrony wtasnego
kapitatu.

Zdywersyfikowac nalezy nie tylko sktad portfela inwestycyjnego, ale réwniez zrédta
dochodu. Osobom nie posiadajgcym inwestycji generujgcych staty dochdd,
proponowatbym rozwazenie nabycia walut zagranicznych, np. AUD czy CHF.
Oszczednosci przechowywane w polskiej walucie mogqg szybko stopniec, wraz ze
spadkiem jej sity nabywcze,.

Bez wzgledu na to czy kierujg nami pobudki patriotyczne, czy wqgsko rozumiany
interes wtasny — najlepsze, co mozemy zrobi¢, to nie dac¢ sie ograbic: z owocow
naszej pracy, oszczednosci i zgromadzonego majgtku. Niezaleznie od tego, w jakg
sfrone potoczy sie sytuacja polityczno-gospodarcza w naszym kraju, musimy
zachowac kapitat, by w nadchodzgcych trudnych i jokze ciekawych latach méc
inwestowac i budowac nasze interesy, bez uciekania sie do pozyczek bankowych.
Z kazdym kryzysem wiqgze sie ogromny przeptyw kapitatu: z jednych rgk do drugich,
a tylko ludzie dobrze poinformowani i przygotowani bedg miec szanse wybicia sie
na niezaleznos$¢ finansowq i szeroko rozumiany dobrobyt.

tukasz M.
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Jak przetrwaé krach?

Robert, jeden z naszych Czytelnikdw, poprosit mnie o przygotowanie artykutu,
bedgcego odpowiedzig na pewne obawy. Temat jest do$¢ ciekawy, a
jednoczesnie przypomina mi, ze co jakis czas musze pisac proste artykuty, nie tyle o
tematyce inwestycyjnej, ile bardziej w kontekscie przechowania kapitatu.

Robert napisat:

"Przyznam, ze jako laik w ww. tematach jestem w kropce. Co zrobic, aby nie okazato
sie latem lub jesieniq, ze banki zacznqg sie chwia¢ w posadach, korporacje
wypompujq pieniqgdze za granice, a ludzie tacy jak ja zostanqg jedynie z wyciggami
z bankow, potwierdzajgeymi stan kont przed zamknieciem okienek kasowych. W co
inwestowac¢ na wypadek krachu: ztoto, ziemie, nieruchomosci, banki polskie czy
zagranicznee"

Zaczne moze od tego, ze wielu osobom krach kojarzy sie z zamknietymi bankami,
pustymi potkami w sklepach czy problemami z dostepnoscig podstawowych
towardw. Jest to spora przesada.

Krachy czy problemy w systemach monetarnych zdarzaty sie od zawsze i nie
oznaczato to konca swiata. Tym razem takze bedzie podobnie. Okresy spowolnienia
gospodarczego, czasami przeradzajgce sie w krach, sqg potrzebne w normalnie
funkcjonujgcych gospodarkach, gdyz przynoszg oczyszczenie rynku.

W okresach szybkiego rozwoju gospodarczego czy niskich stép procentowych
ludzie czesto wpadajg w euforie. Uwazajq, ze jezeli dzi§ jest dobrze, to tak bedzie
zawsze. Takie podejscie prowadzi do btednej alokacji kapitatu. Firmy rozwijajg
produkcje, bazujgc na hurra optymistycznych scenariuszach. Ludzie zaciggajg
~fanie” kredyty, przeznaczajgc srodki na zakup drogich aktywow. Zasadniczo, co
kilka lat popetniamy te same btedy. Dzieje sie tak dlatego, ze pamiec ludzka pod
wzgledem ekonomicznym czy finansowym siega nie dalej niz dwa lata wstecz.

Okresy spowolnienia, niekiedy przeradzajgce sie w krach, pozwalajg na
oczyszczenie sytuacji i powrdt do normalnosci. Firmy, ktdére prowadzity zbyt
ryzykowng dziatalno$S¢ bankrutujg, tworzgc miegjsce dla firm zarzgdzanych w
bardziej rozsgdny sposdb. Brak dostepu do kapitatu czy nowego kredytu sprawia,
ze wyceny wielu przeszacowanych aktywow spadajg znacznie ponizej dtugoletnigj
Sredniej i cykl zaczyna sie od nowa.

Dla oséb, ktére odpowiednio sie, przygotowaty, kryzys nie przektada sie na
pogorszenie standardu zycia. Co wiecej, bardzo czesto jest to okres, w ktdrym
mozemy nabyc¢ fantastyczne aktywa po bardzo promocyjnej cenie.

Nie bez przyczyny Nathan de Rothschild mawiat ,,Kupuj, gdy krew sie leje” (oby nie
dostownie).Przyjrzyjmy sie, zatem poszczegdlinym aktywom w kontekscie krachu.
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1. Srodki w banku

W sytuaciji, w ktérej bankowe lokaty praktycznie nic nie ptacg, trzymanie srodkdw
na koncie mija sie z celem. Wielokrotnie podkreslatem, ze polski system bankowy na
tle zachodnich konkurentdw jest w relatywnie dobrej kondycji. Mimo to zagrozenie
dla catego systemu rosnie z kazdym miesigcem.

Co prawda Polska jako jeden z nielicznych krajow UE nie wdrozyta jeszcze procedury
Bail-in, dzieki czemu KNF ma teoretyczng mozliwosC przeciwdziatania
wyprowadzaniu srodkéw do zagranicznych oddziatéw, ale jak dtugo taka sytuacja
sie utrzyma, tego nie wiem.

Dodatkowym problemem sg coraz liczniejsze bankructwa matych bankdw, ktére
powaznie hadwyrezyty rezerwy Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Gdy po raz
ostatni analizowatem sytuacje BFG, dysponowat ok. 9 mid zt. Dla porédwnania:
depozytdw w polskim systemie bankowym jest 100 razy tyle. Jezeli upada maty
bank, depozytariusze otfrzymujg z powrotem swoj kapitat. Jezeli upadnie Sredniej
wielkosci bank, trzeba bedzie zastosowac ,niestandardowe” Srodki. W takim
scenariuszu najbardziej prawdopodobna wydaje sie zmiana przepisow odnosnie
wysokosci gwarancji. Wystarczy, ze politycy za zgodg UE zbiorg sie o 23:50 i
przegtosujg obnizenie gwarancji ze 100 tys. EUR do 10 tys. EUR. Budzet w takim
scenariuszu znacznie nie ucierpi, podobnie jak wizerunek rzgdu, ze wzgledu na fakt,
iz absolutna wiekszo$¢ depozytdw nie przekracza 50 tys. zt. Jednoczesnie, banki
wyratujg sie pieniedzmi  wiekszych depozytariuszy. Taki maty ,podatek
solidarnosciowy”.

Niezaleznie czy procedura Bail-in zostanie ostatecznie wprowadzona, problemy
Deutsche Banku, hiszpanskiego Santandera czy wtoskiego Unicredit, sqg na tyle duze,
ze trzymanie wiekszych srodkdw na kontach jest w mojej ocenie zbednym ryzykiem.

2. Kredyty bankowe

W okresach zawirowan na rynkach finansowych, banki natychmiast zaprzestajg
udzielania nowych kredytdw. Jednoczes$nie, wypowiadajg te umowy kredytowe,
ktére sg w stanie wypowiedzie¢. Jest to standardowe dziatanie, zmierzajgce do
podniesienia ptynnosci, dzieki czemu bank moze oprze¢ sie problemom
systemowym.

a) Jezeli macie kredyt hipoteczny, ktérego wartos¢ nie przekracza 70-80% wartosci
nieruchomosci, to bank nie specjalnie ma mozliwos¢ jego wypowiedzenia,
zwtaszcza jezeli sptacacie raty terminowo. Zupetnie inaczej wyglgda sytuacja
niezabezpieczonych linii kredytowych czy kredytéw konsumpcyjnych, ktére mogqg
zostac rozwigzane w tempie ekspresowym.

IndependentTrader.pl strona 14



Podobnie wyglgda sytuacja z kredytami inwestycyjnymi dla firm. Sam
doswiadczytem w 2008 roku sytuaciji, w ktdérej bank wypowiedziat kredyt
inwestycyjny, stanowigcy nie wiecej niz 20% wartosci nieruchomosci, na ktdrej byt
zabezpieczony. Bank powotat sie na zmiane otoczenia, w ktérym operuje firma.
Czyli, na dobrg sprawe, wszystko mozna pod to podciggnagc.

Innymi stowy, jezeli chcecie przygotowac sie na kryzys, sptaccie kredyty
krotkoterminowe lub  przynajmniej zapewnijcie sobie odpowiedniq ptynnosc.

b) Drugie oblicze problemdw wynika ze skokowego wzrostu oprocentowania
kredytow. Jak wiecie, wysokosc rat, jakie ptacicie zalezy gtdwnie od wysokosci stop
procentowych ustalanych przez Rade Polityki Pienieznej. Ustala ona jednak
wytgcznie krotkoterminowe stopy. Stopy dtugoterminowe ustalane sqg przez rynek.
Jezeli na rynkach kapitatowych pojawia sie strach, inwestorzy natychmiast uciekajg
z krajow o podwyzszonym ryzyku, do ktdrych zalicza sie m.in. Polska. Wyprzedajgc
obligacje polskiego rzgdu, sprawiajqg, ze cena obligacji spada, a tym samym rosnie
ich rentownos¢. Jezeli rentownos$¢ 10-letnich obligacii wzrosnie znaczgco, RPP nie
bedzie miata wyjscia i podniesie stopy procentowe, aby w ten sposdb zatrzymacd
odptyw kapitatu z Polski. Wyzsze stopy procentowe to z kolei wyzsze koszty obstugi
kredytdw denominowanych w PLN.

Aby pobudzi¢ waszg wyobraznie, zatgczam wykres prezentujgcy stopy procentowe
w Brazyli. W celu zatrzymania odptywu kapitatu Banco De Brasil podnidst stopy
procentowe o 7% w ciggu zaledwie 2 lat. Jak przetozytoby sie to na wysokose
waszych rate - odpowiedzcie sobie sami.

BRAZIL INTEREST RATE
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Jak sie zabezpieczy¢ przed skokowym wzrostem oprocentowania?

Najlepszym rozwigzaniem bytby oczywiscie kredyt ze statym oprocentowaniem.
Niestety, w Polsce taki praktycznie nie istnieje. W takim otoczeniu jedynym
rozwigzaniem jest zgromadzenie oszczednosci walutowych, pozwalajgcych na
sptate wyzszych rat.

Dlaczego akurat walutowych?

Otdz, aby RPP podniosta znacznie stopy procentowe, musi dojs¢ do ucieczki
inwestorow z Polski. Jezeli do tego dojdzie, uciekajgcy kapitat zostanie natychmiast
zamieniony na EUR, USD, CHF czy inne waluty. Ogdlnie rzecz biorgc: PLN sie ostabi.
W takim scenariuszu warto ulokowac cze$¢ oszczednosci w walutach majgcych
status ,,safe haven". Z kilku opcji wybieram CHF.

3. Nieruchomosci

Wiele osdb szuka bezpieczenstwa w nieruchomosciach, kierujgc sie mysleniem w
stylu: ,,Mam namacalne aktywo, ktére moge wynajgc i czerpac dochody”. Problem
z nieruchomosciami obecnie jest taki, ze nadal sg drogie. Ich ceny spadty znaczgco
od 2008 roku (szczyt banki), ale dalszy potencjat do spadkdw jest znaczgcey.

Jezeli rzetelnie policzymy dochdd z najmu, to okaze sie, ze rzadko kiedy przekracza
2,5% dla mieszkan i 6,5% w przypadku nieruchomosci komercyjnych.

Ogromnym problemem jest silna korelacja ceny nieruchomosci z dostepnosciq i
kosztem kredytu. Dzi§ mamy historycznie niskie stopy procentowe. Wiele osob, ktdre
waha sie czy wynajg¢ mieszkanie, czy kupi¢ na kredyt — poréwnuje czynsz najemny
z wysokosciqg raty. Przy niskich ratach wynikajgcych z niskich stop procentowych,
motywacja do kupna jest duzo wieksza niz przy wyzszych stopach.

Innymi stowy, potencjat do wzrostu stdép procentowych jest spory, zwtaszcza jezel
kapitat zacznie w panice ucieka¢ z Polski. Przy wzroscie oprocentowania, jak i
spadku ilosci nowych kredytdw, ceny nieruchomosci w kryzysie powinny zanotowac
powazny spadek. Dla przypomnienia, ceny mieszkan w odniesieniu do
przecietnego wynagrodzenia sg obecnie nadal 20% wyzsze niz byty w 2003 roku.
Analogicznag sytuacje, mamy na rynku dziatek budowlanych. Jezelinatomiast chodzi
o ziemie rolng, to mato kto zdaje sobie sprawe, ze na przestrzeni ostatnich 15 lat jej
ceny wzrosty najsiiniej ze wszystkich aktywow inwestycyjnych. Dzis ziemia rolna jest
po prostu droga, a jej wysoka cena podtrzymywana jest unijnymi doptatami, ktére
w razie powaznych problemdw budzetowych w ramach UE pdjdg na pierwszy
ogien. Pozytywnie na ceny nie wptynie takze ustawa o ksztattowaniu ustroju
rolnego, powaznie ufrudniajgca obrdt ziemig rolng w Polsce. W przypadku ziemi
rolnej w kontekscie ustawy oczekuje albo stagnaciji, albo powolnego spadku cen.
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4. Akcje

Ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie, do ktdérych zaliczana jest Polska, spadaty
powoli od 2011 roku. Ostatnie pdt roku to juz typowa bessa. Na razie sytuacja
przypomina poczqgtek 2008 roku. Co chwile styszymy o problemach Deutsche Banku
czy Monte Paschi, ale na powtérke z Lehmana przyjdzie nam jeszcze chwile
poczekac¢. Zapalnikiem kolejnego kryzysu mogg byC niskie ceny ropy,
przektadajgce sie na bankructwa juz nie tylko sektora tupkowego w USA, ale i
stanowigce powazne zagrozenie dla takich gigantdow, jak chociazby brazylijski
Petrobras, ktérego znaczna cze$¢ dtugu spoczywa w bilansach zachodnich
bankow.

Z kazdym miesigcem problemy wydajqg sie nawarstwiac, zamiast kurczyc.

W okresach kryzysdw absolutnie powinnismy unikac ekspozycji na rynek akcji. Mimo
iz banki centralne majg teoretycznie moziwos¢ chwilowego ,,zadrukowania”
problemow i odwleczenia bessy o kolejny rok, to ryzyko siedzenia w akcjach jest po
prostu za duze.

Ceny akcji majg to do siebie, ze poftrafig zmieniac sie bardzo szybko. Sprzedaz
nieruchomosci zajmuje kilka tygodni czy miesiecy. Akcje dla odmiany mozemy
uptynni¢ w ciggu kilku minut. Jezeli na rynkach bardzo pogarszajg sie nastroje i akcje
spadajg po kilka procent dziennie, media zaczynajg nakrecac spirale strachu, w
efekcie czego btyskawicznie dochodzi do paniki. Taki czas jest prawdopodobnie
przed nami.

5. Ztoto

Ztoto wydaje sie aktywem odpornym na krach. Nie mozemy jednak zapominag, iz
na fali ogdlinej wyprzedazy z 2008 roku ceny ztota spadty prawie o 30%. To, czy
obecnie mogtoby dojs¢ do rownie silnych spadkdw, jest bardzo watpliwe. Po
pierwsze, cena ztota w ujeciu dolarowym spadata przez ostatnie 4,5 roku i dzi$
jesteSmy juz na niskich poziomach. Po drugie, osiem lat temu Comex byt
monopolistg w zakresie ustalania ceny metalu.

Dzi§, przy okazji spadkédw o 10-15%, popyt na metal fizyczny w Azji btyskawicznie
rosSnie. Zbyt siiny spadek ceny moze przetozy¢ sie na zakonczenie handlu
papierowym ztotem, w efekcie czego pozycje dominujgcq uzyska Shanghai Gold
Exchange i kontrola cen przejdzie ostatecznie w rece Chinczykdw.

Obecnie sytuacja ksztattowania sie ceny wyglgda dobrze. Od poczgtku roku za
kazdym razem, gdy dochodzito do spadkdw na rynkach akcji, ceny ztota i srebra
rosty. Niemniej jednak, nadal uwazam, ze w sytuacji ogromnej paniki cena ztota na
chwile moze zejs¢ w okolice 1000 USD/oz.
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6. Gotowka

W sytuaciji, w ktdrej banki centralne ,,na wyscigi” niszczg poszczegdlne waluty,
trzymanie srodkow w gotdwce wydaje sie pozbawione sensu. Nic bardziej mylnego.

Kilka lat dodruku oraz zerowych stép procentowych doprowadzito do
nienaturalnych wzrostéw cen akciji, obligacji oraz nieruchomosci. Szalehcza hossa
ostatecznie zakonczyta sie kilka miesiecy temu i obecnie wydaje sie, ze czekac nas
bedzie dostosowanie cen do kiepskich fundamentéw ekonomicznych. W takim
otoczeniu przechowanie kapitatu staje sie wazniejsze niz jego inwestowanie.

Jest wysoce prawdopodobne, ze w perspektywie 12 - 18 miesiecy rynek sam
podrzuci nam wysSmienite okazje inwestycyjne. Skorzystajg z nich jednak osoby,
ktérym udato sie przechowac kapitat.

a) Majgc na mysli okazje inwestycyjne nie ograniczam sie wytgcznie do rynku akcji,
mowa takze o nieruchomosciach, w ktére mozemy inwestowac poprzez REIT'y,
ktorych ceny spadajg rownie szybko, jak ceny akcji.

b) Jak juz wczes$niej wspominatem kryzys jest okresem, kiedy banki wstrzymujg
kredytowanie, w zwigzku z czym nasz kapitat staje sie bardzo atrakcyjny. Jezeli ktos
pilnie potrzebuje finansowania, z duzym prawdopodobienstwem zgodszi sie zaptacic
nam wysokie odsetki, byleby tylko pozyczyC kapitat. Nie mozemy jednak
zapominac, ze poza odsetkami bardzo istotne sq zabezpieczenia.

¢) Zatrzymanie kredytowania w potqgczeniu z nagtym wzrostem oprocentowania
negatywnie odbije sie na rynku nieruchomosci. Wiele oséb, ktére w latach niskich
stOp zaciggnety kredyty, teraz nie bedzie w stanie ich obstugiwac. W takiej sytuacii
jedynym rozsgdnym wyborem jest wystawienie nieruchomosci na sprzedaz, nim
zrobi to bank. Dla takich oséb kryzys gospodarczo - finansowy jest fragediq, ale dla
innych jest okazjg do zakupu wartosciowych aktywdw po bardzo okazyjnej cenie.
Nie podejmuje sie oceny czy jest to moralne. Mimo ze miatem kiedys$ okazje kupna
kamienicy z lokatorami za bezcen, to z takie] opciji nie skorzystatem. Nie zmienia to
faktu, ze kryzys sam podrzuca nam peretki inwestycyjne. Jedyne co nalezy zrobic,
to przechowac kapitat i skorzystac z niego w odpowiednim momencie.

Skoro mowa o przechowaniu gotdwki, od razu narzuca sie, pytanie w jakiej walucie?

Mimo Zze PLN bardzo stracit na wartosci na przestrzeni ostatnich 3 lat, to w sytuacji
paniki nadal bedzie sie ostabiat. Kapitat po prostu Slepo ucieka z naszego regionu i
fundamenty przestajg mie¢ znaczenie.

W takim otoczeniu jedynym rozsgdnym wyjsciem wydajg sie waluty krajow
rozwinietych. Z tzw. safe haven posiadam wytgcznie CHF. Duzy udziat stanowiqg u
mnie waluty powigzane z surowcami (AUD), jak iropg (NOK, CAD).
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Indeks surowcow CRB spadat do poziomodw ostatnio notowanych w 1974 roku.
Surowce sg bardzo tanie. Nie zmienia to faktu, iz w okresie paniki ich cenag,
szczegolnie energii i metali bazowych moze jeszcze zaliczy< ostatni dotek.

Podsumowanie.

Rok 2016 jest kolejnym rokiem, w ktdrym najwazniejsze jest przechowanie kapitatu.
Nawet jezeli nie mamy duzej wiedzy ekonomicznej, to naturalnie powinnismy unikac¢
drogich aktywow, w ktére zazwyczaj inwestujg masy. Banki centralne postawity
sytuacje do gory nogami i musimy sie do tego dostosowac.

Mam nadzieje, ze wiele oséb wyciggnie z artykutu odpowiednie wnioski, w efekcie
czego ,laikdbw ekonomicznych” bedzie coraz mniej. Ostatecznie wiedza
ekonomiczna czy finansowa niezwykle silnie wptywa na kazdy element naszego
zycia. Im wiekszg wiedze posiadamy, tym spokojniej nam sie  zyje.

Trader21
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Uwaga na inwestycje w rope.

Tania ropa przycigga ostatnio uwage inwestoréw. Wielu z Was, podobnie zresztq jak
ja, uwaza, ze obecne ceny, oscylujgce w okolicy 30 - 35 USD sg chwilowym
spadkiem i w perspektywie kilku miesiecy inwestycja w rope przyniesie przyzwoite
zyski. Z inwestycjami w surowce nie jest jednak fak prosto, jak by sie mogto
wydawac.

Jezeli kupujemy tanie akcje, czy to bezposrednio, czy poprzez tani fundusz ETF, to
mozemy spokojnie czekac, az inni dostrzegg w nich warto$¢ i cena znajdzie sie na
wyzszych poziomach. W przypadku inwestycji w surowce mamy dodatkowy czynnik
siinie wptywajgcy na nasz wynik. Jest nim contango.

Czym jest contango?

Producenci ropy, aby zapewnic¢ sobie stabilnos¢ przychoddw hedgujg produkcie.
Innymi stowy, sprzedajg kontrakty terminowe na rope na najblizszy rok. Jezeli cena
ropy oscyluje na poziomie 100 USD, producenci zajmujq ,,krotkg pozycje” na ropie
w ilosci odpowiadajgcej produkcii. Jezeli cena ropy w ciggu roku spadnie,
powiedzmy do 80 USD, to zmalejq przychody ze sprzedazy ropy. Zostanie to jednak
zrekompensowane zyskiem na konfraktach terminowych, gdyz jaok wiadomo
+krotkie pozycije” zyskujq, gdy spada cena.

Gdyby dla odmiany cena ropy wzrosta, powiedzmy do 120 USD, przychody
producentow ropy wzrosng, ale na kontraktach terminowych poniosq straty. Tak czy
tak, niezaleznie od zmiany ceny ropy przychody producentdéw bedq ksztattowaty
sie na takim poziomie, jakby cena ropy caty czas pozostawata na poziomie 100 USD
za barytke. W sposdb opisany powyzej zabezpiecza sie blisko 70% sprzedazy ropy
czy gazu.

System ten funkcjonowat w miare dobrze przy stabilnych cenach ropy. Obecnie
wiekszos¢ kontraktéw zawieranych po 100 USD zdgzyta juz wygasngc.

Jezeli chcemy zawrze¢ kontrakty long, zyskujgce, kiedy cena rosnie, to musimy
znalez¢ przeciwstawng strone transakcji. Wiekszos¢ inwestorow, jak i producentow
ropy, uwazq, ze cena ropy za rok bedzie na wyzszym poziomie niz obecnie. Efekt
jest taki, ze kontrakt terminowy na rope wygasajgcy za rok mozemy dzis nabyc nie
PO cenie ropy z dnia dzisiejszego, czyli 33 USD lecz po 41 USD.

Ceny kontraktow terminowych na rope wygasajgcych w przysztosci sg zatem duzo
drozsze niz obecna cena. Zjawisko to nazywamy wtasnie contangiem.
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20 % roéznicy

kwi-16 maj-16 cze-16 lip-16 sie-16 wrz-16 pai-16 lis-16 gru-16 sty-17 lut-17 mar-17 kwi-17

Irédto: opracowanie wtasne.

Niskie 2-3% contango jest zjawiskiem absolutnie normalnym. Ostatecznie, jezeli
chcemy kupi¢ towar z dostawqg za rok, jego sprzedawca musi go dla nas
przechowac czy ubezpieczyC. To z kolei generuje pewne koszty. Sytuacja, w ktorej
ceny kontraktdw wygasajgcych za rok sg wyzsze o 20 - 30% jest nienaturalna i wynika
z bardzo niskich cen ropy i gazu.

O ile w przypadku metali przemystowych mamy contango na poziomie 1,8%,
surowcow rolnych 3,7%, o tyle dla surowcdw energetycznych czasami dochodzi do
astronomicznych 30%.

Wracajgc jednak do ropy. Jezeli dzis zamierzamy zainwestowac w kontrakty narope
wygasajgce za rok, to musimy za nie zaptacic¢ 41,50 USD. Obecnie cena ropy wynosi
33,3 USD. Jezeli zatem w ciggu roku cena ropy nie wzrosnie co najmniej do 41,50
USD, poniesiemy strate. Zyski osiggniemy dopiero po przekroczeniu tejze ceny.

Najmniejszy kontrakt na rope opiewa na 1000 barytek ropy. Otwieramy wiec
pozycje na 41 tys. USD, czyli ok. 160 tys. PLN. Dla wielu oséb jest to wartos¢ zbyt duza.
Jezeli nie dysponujemy takim kapitatem, mozemy albo zajgé pozycje w funduszu
typu ETN grajgcym na wzrost cen ropy, albo poprzez CFD, czyli kontrakty na réznice.
Problem jest jednak taki, ze kontrakty CFD dostepne sg maksymalnie na 1-2 miesigce
do przodu. Jezeli wygasnie kontrakt, musimy otworzy¢ kolejny itd. Czeste rollowanie
kontraktéw generuje dodatkowe koszty i odsuwa nas od momentu, kiedy zaczniemy
wypracowywac zyski. Podobnie zresztg jest z ETN’ami, ktérych wiekszos¢ rolluje
kontakty co miesigc, w efekcie czego efekt contanga staje sie jeszcze wyzszy.
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Podsumowanie

Jak widzicie sami, inwestowanie w surowce nie jest takie proste. Co z tego, ze
poprawnie przewidzimy wzrost ceny, jezeli bedzie on nizszy niz contango, w efekcie
czego poniesiemy strate. Miejcie to na uwadze, zanim rzucicie sie na inwestycje w
rope. Jezeli o mnie chodzi, to mam owszem ekspozycje na rope, ale nie
bezposrednio. Posiadam NOK oraz CAD, czyli dwie waluty silnie skorelowane z
cenamiropy. Posiadam takze akcje rosyjskiego Gazpromu, ale te poza cenamiropy
sq fakze zalezne od ogdlnej koniunkfury na rynkach akcji. Jak widac¢, nie ma
rozwigzania idealnego.

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.

Co nas czeka - kolejne QE czy kryzys?
Autor: Andrewin

Popyt na bezpieczne aktywa caty czas rosnie i FED (gotdwka, obligacje USA, itd.)
ktéry rozpoczat podwyzke stop i zakonczyt QE najprawdopodobniej popetnit btgd.
Stgd mamy teraz spadki na gietdach, ktére pompowane byty przez "tatwy
pienigdz'. Oto prognoza na najblizszg przysztosc.

Gietdy bedqg w korekcie (S&P500 moze zanurkowac do okolic 1700), surowce bedg
drozec (juz zaczety sie odbijac) bo po prostu brakuje "safe assets” ktdére wczesniej
dawat FED poprzez QE (rosngce "commodities" jest tego efektem - pienigdze
parkowac¢ gdzies muszqg!). FED powinien opamietac sie i .... rozpoczgc kolejne QE,
aby ratowac sytuacje. Jesli nie zrobi tego FED to ktorys z zaprzyjaznionych np. EBC,
BOJ, itd. itp. Rynek pofrzebuje "safe assets” wiec trzeba mu je dostarczyc! Jesli to sie
stanie to taki M. Maloney czy P. Schiff bedzie w skowronkach bo przeciez juz 10 lat
temu zapowiadat - kryzys, deflacjaiinflacja-hiperinflacja. Kryzys juz byt, deflacja jest
teraz wiec zostaje zrzucac pienigdze z helikopteréw (czyli kolejne QE), aby ratowac
system oparty na dtugu (odsetki trzeba sptacac). Aby ten zdezelowany system
jeszcze pociggnat to trzeba go rozruszac... kolejnym QE!

Co dalej z cenami ropy?
Avutor: Mighty Baz

Na bloombergu jest wywiad z lanem Taylorem, prezesem Vitola, ktdrej obroty
wynoszg ponad 5 min barytek dziennie, co pokrywa popyt Niemiec, Francji i
Hiszpanii razem wzietych. Taylor uwaza, ze cena ropy przez kolejne dziesieciolecie
nie powinna przekroczyC 40-60 dolarow za barytke, gtdwnie z powodu pojawienia
sie nowych dostawcdw na rynku, w tym Iranu z jednej strony, za$ z drugiej coraz
efektywniejszg energetycznie gospodarke globalng oraz spowolnienie
gospodarcze na rynkach rozwijajgcych sie, a w szczegdlnosci Chinach, bedgcych
jednym z najwazniejszych nabywcow surowcodw energetycznych na globalnym
rynku - oraz wydobycie ropy i gazu z tupkdw, stanowigce bariere dla ewentualnego
wzrostu cen.
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http://www.bloomberg.com/news/videos/2016-02-08/vitol-ceo-sees-oil-priced-
between-40-60-for-a-decade

Inny powdd spadku cen moze by¢ czysto finansowy, ropa byta po prostu
nienaturalnie droga. Od 2009 r. jej cene podbijato masowe drukowanie dolara
przez Fed. W 2011 roku warto$¢ dziennych obrotéw na instrumentach finansowych
powigzanych z cenami ropy stukrotnie przekraczata wartos¢ realnie
sprzedawanego towaru. Obecne ceny ropy sq blisko progdw optacalnosci dla
krajow, ktére zyjg z jej wydobycia. Teoretycznie np. panstwa zrzeszone w OPEC
mogtyby stosunkowo tatwo zmieni¢ ten tfrend i podbi¢ ceny poprzez ograniczenie
wydobycie, sg takie proby porozumienia. Moze to tez byC elementem wiekszej
globalnej gry, ktérej celem jest wywieranie nacisku na kraje skupione wokot projektu
BRICS?

Celem moze byc¢ tez sztuczne pompowanie wartosci dolara, ktéry nadal jest walutg
podstawowq w rozliczaniu ropy. Zaleznos¢ jest prosta, im drozszy dolar tym tansza
ropa. Pytanie, jak dtugo dolar moze by¢ tak przegrzang i dominujgcg walutg
Swiata? Dopdki Chiny nie uptynnig znakomitej wiekszosci rezerw walutowych,
dokonujgc tanich akwizyciji na swiecie. Co prawda, najwiekszy na swiecie fundusz
inwestycyjny (China Investment Corporation - aktywa przekraczajg 1 bln dolaréw),
zarzgdzajgcy srodkami z chinskich rezerw walutowych, inwestuje gtéwnie w spotki
surowcowe i 0 czym byto gtosno takze w spotki z sektora utilities (m.in. Thames Water,
londynskiej firmy zarzgdzajgcej wodociggami i kanalizacjqg.)

Warto obserwowac ich poczynania na rynku, ze wzgledu na skale inwestycji oraz
potencjalne kierunki rozwojowe dla sektora finansowego.

http://www.chinadaily.com.cn/business/cic.htm

Kto bedzie europejskim Lehman Brothers?
Autor: Thomas

Wyglgda na to, ze obecny kryzys finansowy zwigzany z problemami bankéw
(gtdwnie DB, ale nie tylko) zostat wywotany celowo przez FED w $ciSle okreslonym
celu, a to oznacza, ze sytuacja moze stac¢ sie rzeczywiscie powazna.

"(...)powazany analityk Deutche Banku, Pan Konstam w notce dla klientéw napisat,
ze istotqg problemu nie jest ropa i nie sg nim banki... to jest run na ptynnosc¢ z banku
centralnego, zwtaszcza na dolarowq.
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Mowigc wprost: Konstam uwaza, ze najwiekszym problemem bankdw jest
niedostateczna podaz dolardéw ze strony Fedu, ktéry w listopadzie 2014 roku
zakonczyt QE, a rok pdzniej zerwat z politykg zerowych stép procentowych™.

Juz nawet majqg sposdb na wyjscie z kryzysu do ktdérego celowo doprowadzq. Kryzys
musi by¢, bo trzeba bedzie z niego wyjs¢. To zmiany, ktére chcg wprowadzi¢, aby
wyjs¢ z kryzysu sq celem. Kryzys sie skonczy, a zmiany ktére chcg wprowadzic¢
zostang. | o to chodzi.

"1) Fed powinien przesta¢ podnosi¢ stopy (hmm.. podki co podnidst tylko raz, o
kosmetyczne 25 pb.) i dac jasny sygnat, ze ich nie podniesie przez dtuzszy czas.

2) Draghi powinien zwiekszy¢ dodruk pienigdza, tj. program skupu obligacii.

3) Chiny powinny zdewaluowac juana, ustabilizowac rezerwy walutowe i wydac
przynajmniej bilion USD na posprzatanie wtasnego sektora bankowego.

4) Regulacje Basel Il (tj. podniesienie wymogdw kapitatowych dla bankéw)
powinny zostac znaczgco opdznione.

5) Rzgdy powinny uzy<¢ ,,stymulacji fiskalnej”, czyli zwiekszy< wydatkii dtug publiczny.

6) Gotoéwka powinna zostac obtozona ujemnymi odsetkami, np. poprzez wtozenie
chipébw do banknotéw o duzych nominatach i opodatkowaniu wyptat z
bankomatéow. Oprocentowanie kredytow hipotecznych mogtoby spasc¢ ponizej
zera, aby banki mogty uzyska¢ marze nawet przy mocno ujemnych stopach
procentowych."

http://www.bankier.pl/wiadomosc/Kto-bedzie-europejskim-Lehman-Brothers-
7318963.htmll

Wyglgda na to, ze korekta, ktéra nas czeka w najblizszej przysztosci moze byc¢ juz
ostatnia szansg by nabyc¢ ztoto w promocyjnej cenie. Oby tylko jeszcze wystgpita.
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Garsé informacji ekonomicznych.
Autor: Dante

Polecam genialny artykut “More Debt Than Money” (autorstwa Andrew Chalkleya)
o podazy pienigdza, dtugu i predkosci pienigdza — jasno pokazuje, ze nie jest
mozliwe sptacenie catego zadtuzenia (niezaleznie czy w przypadku Polski, czy
panstw zachodnich). Polecam tez ciekawy wgtek o zatamaniu podazy pienigdza
w Greciji.

http://www.occupyschoolofmoney.com/MoreDebtThanMoney/OEBPS/content/
Najnowszy raport CFTC - najwieksze zmiany in plus: euro, ztoto i meksykanskie peso,
a in minus: S&PS500 i ropa
http://www.investing.com/news/forex-news/cftc---commitments-of-traders:-
speculators-less-bullish-on-u.s.-dollar;-more-bullish-on-japanese-yen-384509

St. Louis Fed Financial Stress Index zaczyna szybko przyrastac, co Zle $wiadczy o

kondyciji sektora finansowego:

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

Obligacje korporacyjne nadal w trendzie spadkowym:

http://www.investing.com/etfs/ishares-h-y-corporate-bond

Dla USD/JPY (jednej z kluczowych par carry frade) zostat przebity kluczowy poziom
115:

http://www.investing.com/currencies/usd-jpy

Warto tez obserwowac AUD/USD, USD/CAD, USD/NZD, RUB/USD - jesli wystqpi
definitywna zmiana frendu USD wzgledem tych walut, moze to sugerowac
poczgtek hossy surowcowej. Jako dobry predyktor dla surowcdédw mozna tez
wykorzystac AUD/JPY.

Ciekawa zbieznos¢ —im nizsze stopy procentowe, tym wyzsze zadtuzenie wzgledem
PKB:

http://www.tradingeconomics.com/united-states/government-debt-to-gdp
http://www.fusioninvesting.com/2009/08/usa-historical-unemployment-vs-interest-

rates/

Poza tym, wzrost stép procentowych przyczynia sie do wzrostu bezrobocia (co
dobrze widac po pewnym czasie, przewaznie roku).
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http://www.fusioninvesting.com/2009/08/usa-historical-unemployment-vs-interest-rates/
http://www.fusioninvesting.com/2009/08/usa-historical-unemployment-vs-interest-rates/

Swojg drogq, dane na temat bezrobocia w USA (U.S. Initial Jobless Claims) wskazujg
jakby krzywa ubijata dno, co moze sugerowac wzrost oficjalnego bezrobocia w USA
W ciggu najblizszego roku:

http://www.investing.com/economic-calendar/initial-jobless-claims-294

Warto porownac US10 T-Note z Euro Bunds — widac, ze Euro Bunds odznaczajq sie
wiekszym i stabilniejszym wzrostem. Ewentualny krach na gietdzie moze przyczynic
sie do poteznych wzrostéw dla Euro Bunds.

http://www.investing.com/rates-bonds/us-10-yr-t-note
http://www.investing.com/rates-bonds/euro-bund

Poréwnanie NYSE Arca Gold Bugs z S&P500 SPDR - dawno nie byto takiego
przetamania trendu

http://tinyurl.com/h3wsjzw

Yuan spada, a razem z nim chinskie rezerwy walutowe:

http://www.investing.com/analysis/china:-sleeping-with-the-fishes-(excerpt)-
384480

Ciekawe, czy S&P500 przebije poziom 1880 i pdjdzie wyzej, czy odbije sie i ruszy w
kierunku 1750 (bo w sumie nie ma zbytnio wielu powoddw do optymizmu na
gietdzie). A sytuacja na gietdzie ma swoje odzwierciedlenie w wycenie dolara
wzgledem innych walut (jak euro, jen, frank czy szwedzka korona) — jesli dojdzie do
krachu, to wowczas kapitat odptynie od dolara do innych walut safe heaven, co
przetozy sie na spadek USD Index (jego prawdziwa wartos¢ godziwa jest ponizej 90).
Takowy krach poczgtkowo powinien przetozyc¢ sie na spadki cen surowcow, ale w
koncu powinien zapoczgtkowaé nowq surowcowq hosse (ze wzgledu na
stabngcego dolara).

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

Nadal spada predkosc pienigdza w USA i to zardwno dla MZM, M1 jak i M2

https://research.stlouisfed.org/fred2/series/ MIMV
https://research.stlouvisfed.org/fred2/series/M1V
https://research.stlouisfed.org/fred2/series/M2V

Na koniec ciekawostka — jeden z symptomodw nadchodzgcego kryzysu: spadek cen
optat za przeloty lotnicze:
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Taryfy eksportowe spadty o 15% w 2015r. — jest to najwiekszy spadek w ciggu roku
od czasu 1987r., kiedy zaczeto publikowac indeks. Spadki taryf eksportowych: do
Ameryki tacinskiej i Karaibéw (-17,8 procent), Azji (-14,6 procent) i Europy (-11,7
procent).

http://www.bls.gov/opub/ted/201é/import-and-export-air-passenger-fares-
decrease-in-2015.htm

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze byé gwarantowana. Przedstawione opinie mogg sie
dezaktualizowaé, 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 rekomendacje
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna byc¢ konsultowana z licencjonowanym doradcqg 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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