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W dzisiejszym wydaniu:

1 Kurs Inteligentny Inwestor - reaktywacja. Str. 2-4

Kurs Inteligentny Inwestor cieszy sie wcigz ogromnym zainteresowaniem. W
zwigzku z tym przygotowatem dia Was drugqg edycje szkolenia.

2 Permanentne modele inwestycyjne i ich diugoterminowe  Sir. 5-10
wyniki.

Na przestrzeni lat powstawaty coraz to nowe strategie inwestycyjne. Niektdre z
nich wymagaty ciggtego analizowania sktadnikow portfela, inne byty bardziej
statyczne. Od wielu lat bardzo popularnymi portfelami sg modele permanentne.

3 Eliminacja gotéwki - czes¢ wiekszego planu? Str. 11-18

Wojna z gotdwkqg przybiera na sile. Czy rzqgdy chcg za pomocqg pienigdza
elekironicznego zredukowac globalne zadtuzenie?

4 Najwazniejsze wydarzenia marca 2016 roku. Str. 19-26

W podsumowaniu wydarzen ostatniego miesigca znajdziecie miedzy innymi
informacje o kondycji niemieckiego | witoskiego sektora bankowego,
spowolnieniu gospodarczym w USA oraz o ujemnym oprocentowaniu japonskich
obligaciji.
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Kurs Inteligentny Inwestor - reaktywacija.

W pazdzierniku zesztego roku rozpoczgtem szkolenie, ktdre cieszyto sie bardzo
duzym zainteresowaniem. W momencie startu mielismy juz ponad 100 uczestnikow,
natomiast kolejne osoby przytgczaty sie do nas w frakcie kursu, praktycznie az do
ostatnich dni.

le wzgledu na duze zainteresowanie i bardzo pozytywne opinie uczestnikow
postanowitem ponownie udostepnic wszystkie materiaty, ale po nizszej cenie. Nie
kazdego przeciez sta¢ na wydatek kilku tysiecy ztotych.

Dlaczego warto sie zainteresowaé kursem Inteligentny Inwestor?

Podczas frzech miesiecy kursu poznacie mechanizmy funkcjonowania rynkdow
finansowych. Dowiecie sie, jakie czynniki wptywajg na ceny poszczegdlnych
aktywdw. Przede wszystkim jednak, dzieki zgromadzonej wiedzy zrozumiecie, kiedy
nalezy kupowac oraz sprzedawac poszczegolne aktywa.

Co sie sktada na szkolenie?

Caty kurs podzielitem na 7 czesci:

o Akcje

o Obligacje

« Metale szZlachetne

o System monetarny i waluty

e Surowce przemystowe oraz rolne
e Nieruchomosci oraz REIT'y

o Budowa portfela inwestycyjnego

Jak wyglagda edukacja na kursie?

Nauka przebiega sukcesywnie w siedmiu blokach tematycznych. Po otrzymaniu
dostepu online, oglgdacie 3-4 godziny lekcji wideo. Pod koniec kazdego dziatu
przygotowatem dla Was prace domowaq, ktdérg po rozwigzaniu odsytacie do
sprawdzenia. W ciggu 24 godzin mgj zespdt odesle ocenione zadanie domowe
wraz ze wskazéwkami i komentarzem. Otrzymacie réwniez dostep do zapisu
Webinaru poswieconego danemu tematowi Kursu. Znajdziecie tam omowienie
pracy domowej, odpowiedzi na pytania zwigzane z konkretnym dziatem oraz
poznacie praktyczne wskazowki.
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Na przerobienie kazdego dziatu poftrzebujecie zatem 6-7 godzin (nagrania +
webinar) oraz okoto 2 godzin na rozwigzanie zadan domowych.

Czas

Generalnie na przerobienie catego kursu potrzebujecie 50-60 godzin. Catosc
konczy sie 3-godzinnym egzaminem online, dzieki ktéremu wiemy, czy prawidtowo
przyswoiliscie wiedze. Jezeli na ktéryms$ etapie napotkacie problemy, méj zespodt
pomoze Wam rozwigzac je tak, by przygotowac Was do egzaminu, ktdry do
tatwych nie nalezy.

Koszty

Caty kurs dostepny jest w cenie 3997 zt. Nie jest to mato, wiec abyscie mieli komfort
psychiczny, w ciggu 7 dni mozecie odstgpi¢ od zakupu. My oczywiscie zwrdécimy
100% Srodkow.

Teoretycznie biore na siebie spore ryzyko, ale gdy ruszylismy z poprzednim kursem,
zaledwie 2% osdb poprosito o zwrot pieniedzy, co Swiadczy o wysokim poziomie
kursu.

Oceny uczestnikow

Konczqgc szkolenie poprosilismy uczestnikdw o ocene.

W skali od 1-10, otrzymatem Sredni wynik 9,4. Wynik ten mowi wiec sam za siebie.

Ponizej przedstawiam opinie kursantow:

+TO szkolenie miato w sobie co$§ takiego, ze czekato sie na kolejne czesci z
ekscytacjq". — Justyna R.

~Kawat wiedzy, bardzo tadnie wszystko pouktadane, wielki szacun dla Ciebie. Tak
to wszystko pokazujesz, ze nie potrzeba wielkiego wysitku, zeby to wszystko
zrozumiec”. — Tomasz N.

~Najwiekszym atutem prowadzonych szkolen jest ich zrozumiato$¢. Z czystym
sumieniem moge poleci¢ Wam szkolenia prowadzone przez Tradera.” — Wojtek S.

+Wszystko jest dopiete na ostatni guzik i nie ma miejsca na to, by cos pozostato
niedopowiedziane.” — Justyna R.
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Jesli oferta Cie zainteresowata, mozesz dokonaé zakupu klikajgc w ponizszy link:

- Inteligentny Inwestor

INDEPENDENT
TRADER

Jesli macie pytania, na ktdre nie znalezliscie odpowiedzi w tym artykule, zadajcie je
przez formularz kontaktowy. Zadne pytanie nie pozostanie bez odpowiedzi.

Trader21
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Permanenine modele inwestycyjne i ich diugoterminowe
wyniki.

W ostatnich miesigcach dostaje coraz wiecej pytan odnosnie tzw. Permanentnych
Modeli Inwestycyjnych (PPT). Modeli jest oczywiscie wiele, ale wiekszo$S¢ z nich
bazuje na bardzo podobnych zatozeniach.

Podstawowq zasadg modelu PPT jest podziat naszego kapitatu w jednakowych
proporcjach na 2-4 grupy aktywow. Jezeliw ciggu roku ceny jednego aktywa rosng,
a innego spadaqjqg, to automatycznie zmienia sie ich udziat procentowy. Pod koniec
roku dokonujemy pewnych korekt w portfelu w taki sposdb, aby udziat procentowy
naszych aktywow powrdcit do punktu wyjscia. Dzieki temu sprzedajemy aktywa,
ktorych cena wzrosta, a ktdre staty sie relatywne drogie, jednoczesnie dokupujgc
aktywow przecenionych.

Benjamin Graham - prekursor PPT

Portfel Benjamina Grahama

Obligacje
50%

Zrodto: opracowanie wtasne

Prekursorem modelu PPT byt Benjamin Graham, mentor stawnego Warrena Buffeta.
Ze wzgledu na fakt, iz Graham zajmowat sie rynkami finansowymi ponad pot wieku
temu, jego portfel sktadat sie wytgcznie z akcji i obligacji w proporcjach 50/50.
Obstuga takiego portfela byta banalna.
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Gdy np. w danym roku mielismy hosse na rynkach akcji oraz besse w obligacjach,
Graham sprzedawat cze$¢ akcji i dokupywat obligacje. Mimo swej prostoty,
strategia ta pozwolita mu generowac¢ ponadprzecietne zwroty z inwestyciji.

Model Harrego Browne'a

Model Harry'ego Browne'a

Zioto
25%

Irédto: opracowanie wtasne.

W kolejnych latach inwestorzy zaczeli tworzyE wtasne modele w oparciu o strategie
Grahama. Bardzo duzg popularnosc zyskat model Harrego Browne'a, sktadajgcy sie
z 4 filaréw: akcji, obligacji, ztota i gotdwki. Model ten na przestrzeni lat 1971-2012
generowat srednioroczne zwroty w wysokosci 9,6%. Najwazniejszym jego atutem
byta nie tyle wysokos$¢ zwrotu z inwestycii, lecz stabilizacja i przewidywalnosc.

W ciggu 41 lat portfel ten przynosit zyski zawierajgce sie zazwyczaj w przedziale 6-
15%. Co wazne, strategia ta odnotowata strate zaledwie w ciggu 3 lat, przy czym
maksymalna strata wyniosta 4%.
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Irédto: opracowanie wtasne.

Jak przedstawiaty sie zwroty z poszczegdinych aktywdw — widzicie powyzej. Ceny
akcji oraz ztota zmieniaty sie bardzo gwattownie. Przez lata siedemdziesigte, to
wtasnie ztoto wygrywato wyscig. Akcje z kolei zdominowaty pozostate aktywa w
latach dziewiecdziesigtych. Czescig portfela, ktéra wypadta zdecydowanie
najgorzej, byta gotowka, czyli lokaty krotkoterminowe.

Model PPT bez udziatu gotowki.

Model PPT bez udziatu gotowki

Obligacje
33%

Irédto: opracowanie wtasne.
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Inwestorzy zdajgc sobie sprawe, ze duzy, 25% udziat gotdwki negatywnie wptywa
na dtugoterminowe wyniki inwestycyjne, przebudowali portfel w taki sposdb, aby
pozbycC sie najstabszego ogniwa.

Przyniosto to dwa skutki. Po pierwsze, wzrosta zyskownos¢ z 9,6% do 10,36% rocznie.
Wydaije sie, ze nie jest to duza réznica, tymczasem na przestrzeni 41 lat inwestycja
10 tys. USD przyniosta zysk 570 tys. USD.

Dla porownania, inwestycja w portfel uwzgledniajgcy gotdowke pozwolita na
wypracowanie zysku 410 tys. USD. W kontekscie 4 dekad tak mata zmiana w ujeciu
procentowym przektada sie na bardzo powazne zmiany w wysokosci portfela.

Po drugie, wraz ze wzrostem zyskownosci, nieznacznie wzrosta zmiennos$c¢. Portfel
przyniost straty w 5 latach (zamiast 4), co i tak jest nieztym wynikiem jak na
analizowany okres 41 lat. Najwieksza jednoroczna strata wzrosta jednak z 4% do 11%.
Dziatato to takze w dwie strony, skutkiem czego zyski w poszczegdlnych latach
okazaty sie wieksze niz w modelu tradycyjnym.

Co bardzo wazne: model PPT bez gotdwki, byt pierwszym modelem, ktéry wreszcie
przebit zyski z inwestycji dokonywanych wytgcznie w akcje. Udato sie zatem
wypracowac¢ model, w ktérym uzyskalismy dtugoterminowe, bardzo przyzwoite
zwroty, przy jednoczesnym zachowaniu niskiej zmiennosci.

Irodto: opracowanie wtasne.
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Model Marca Fabera

Portfel Marca Fabera

Zioto
25%

Nieruchomosci
25%

Obligacje
25%

Irédto: opracowanie wtasne.

Model Fabera byt pierwszym modelem, ktdéry wtgczyt do portfolio nieruchomosci na
wynajem, w efekcie czego portfel podzielono po rowno, miedzy: akcje, obligacje,
ztoto i nieruchomosci.

Wtgczenie do portfela nieruchomosci, po pierwsze — zapewnito nam ekspozycje na
kolejny, bardzo dochodowy sektor. Zachowano jednak stabilizacje dtugookresowqg
portfela. Ostatecznie, ceny nieruchomosci nie podlegajg tak ekstremalnym
wahaniom jak np. ceny akciji.

Mozna konsfruowac wiele rodzajow portfeli, ale co najwazniejsze — modelowi
permanentnego portfela Marca Fabera udato sie wygenerowac zyski wyzsze niz
jakiekolwiek wczesniejsze modele PPT.
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Jak widzicie na powyzszym wykresie, na przestrzeni 41 lat tradycyjny model PPT
wygenerowat przyzwoity zwrot, aczkolwiek na tle konkurentdw wypadt raczej
kiepsko. Z wielu modeli najlepsze wyniki dostarczyt model Fabera. Absolutnym
liderem byt El-Erian, dawny szef Pimco, ale jego model jest zdecydowanie
trudniejszy w zarzgdzaniu niz wczesniejsze modele.

Podsumowanie

Modele permanentnego portfela wydajg sie by¢ proste w zarzgdzaniu. Po ich
utworzeniu, jedyne co musimy robic, to raz do roku dokonywac korekty naszych
aktywow. W sposdb niemalze automatyczny pozbywamy sie aktywow drogich, na
rzecz tanszych. Co bardzo wazne: tego typu portfele cechujg sie niskg zmiennosciq,
skutkiem czego wielu mniej doswiadczonych inwestorow moze zaoszczedzic sobie
nieprzespanych nocy, wynikajgcych ze zmiennosci (chociazby na rynkach akcji).

To, co w miare dobrze sprawdzato sie przez lata, nie koniecznie jednak musi zawsze
dobrze funkcjonowac. O ile akcje, nieruchomosci czy ztoto, majg dla mnie sens, o
tyle zakup obligacji przy dzsiejszych cenach i rentownosci, wydaje sie byc¢
gwarancjq straty. W obecnej sytuacji czesciowe przechowanie kapitatu w gotowce
ma jak najoardziej sens. Gdy przed kilkoma dekadami tworzono okres$lony model
portfela, nikomu wowczas nie przyszto do gtowy, ze w skutek ingerencji bankow
centralnych, zbankrutowane rzgdy bedg kazac sobie ptaci¢ za mozliwose
pozyczenia im naszych pieniedzy.

Trader21
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Eliminacja gotowki - czes¢ wiekszego planu?

Od ponad 10 lat na $wiecie trwa wojna z gotdwkqg. Wedtug rzgdowej propagandy,
chodzi o przeciwdziatanie praniu brudnych pieniedzy czy finansowaniu terroryzmu.
Tymczasem, w najwiekszy skandal dotyczgcy prania brudnych pieniedzy dla
meksykanskich karteli narkotykowych zamieszany byt finansowy gigant HSBC, a
cata ta sprawa zostata zamieciona pod dywan. Bank sie do niczego formalnie nie
przyznat. Zaptacit jednak sporg kare. Najwazniejszy jest jednak fakt, ze zaden z
pracownikdw nie skonczyt na sali sgdowej, o wiezieniu nie wspominajqgc.

Czy zatem eliminacja gotowki rzeczywiscie ma uderzy¢ w  przestepcow?e
Oczywiscie, ze nie. Faktyczne cele tego dziatania sg dwa

Pierwszym — jest dalsze zwiekszanie kontroli nad obywatelem, o czym pisatem przed
rokiem w artykule ,Atak na gotéwke = wieksza wtadza panstwa i bankow”.

Drugim celem — wydaije sie by¢ kontrolowana redukcja globalnego zadtuzenia, w
taki sposdb, aby wiekszos¢ obywateli nie zorientowata sie, ze jest okradanych
podatkiem inflacyjnym.

W skali globalnej dtug catkowity przyrastat nam od lat siedemdziesigtych.
Prawdziwego przyspieszenia doznalismy jednak w 2001 roku, kiedy to na Swiecie
zapanowata moda na teorie Keynesistow, wg. ktdérej w obliczu kryzysu rzgdy
powinny zwiekszy¢ wydatki, aby pobudzi¢ gospodarke. Skgd wzigé pienigdze na
prace publiczne, skoro budzet Swieci pustkami2 Oczywiscie, powinnismy zwiekszy¢
zadtuzenie.

tatwo dostepny kredyt oraz niskie stopy procentowe sprawity, ze rzgdy, korporacije
oraz obywatele zwiekszali zadtuzenie duzo szybcie] niz rosta gospodarka.
Ostatecznie, doszlismy do sytuacii, w ktérej tgczna wartos¢ dtugu catkowitego (dtug
rzgdowy, korporacji oraz zadtuzenie osobiste) siegneto 245% w relacji do PKB. Jest
to absolutny rekord. Co wiecej: to przyrost dtugu wspierat w duzej czesci wzrost
gospodarczy na przestrzeni ostatnich 15 lat.

Obecnie jednak doszlismy do takiego stanu, przy ktérym gospodarka nie moze
rozwija¢ sie dalszym zwiekszaniem zadtuzenia. Przyrost dtugu nie generuje juz
bowiem wzrostu gospodarczego, gdyz skala zadtuzenia i koszty z tym zwigzane,
ttumiq jakikolwiek wzrost.

Instytucije, ktdre kontrolujg system monetarny, zdajg sobie sprawe, ze nie ma innego
wyijscia niz redukcja dtugu.
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Dlugi od wiekéw byty redukowane na dwa sposoby:

a) Bezposrednie bankructwo. (To jest wyjgtkowo niepopularne, gdyz
niezadowolonych ludzi ciezko jest kontrolowac).

b) Wyjscie z dtugu metodq inflacyjng (Rozwigzanie duzo bardziej destruktywne dla
gospodarki, roztozone w czasie lecz preferowane ze wzgledu na fakt, ze wiekszos¢
populacii nie rozumie co sie dzieje i kto za to odpowiada).

Wszystko wskazuje na fakt, iz rozwigzanie drugie zostanie zastosowane na masowq
skale w najblizszych latach. Banki cenfralne na catym Swiecie obnizyty juz
praktycznie do zera stopy procentowe. EBC zwiekszyt ostatnio skale dodruku, a
dodatkowo coraz wiecej wskazuje na fakt, ze podwyzka stop procentowych w USA
byta jednorazowym wydarzeniem i znacznie wzrosty szanse na obnizke stdp oraz
powrot do dodruku.

Praktycznie wszystkie kraje na Swiecie utrzymujq deficyty budzetowe (rzgd wydaje

wiecej niz zbiera z podatkdw). Rdéznice w wiekszosci przypadkdw pokrywamy
dodrukiem waluty.
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Nazwa Deficyt/PKB Dtug publiczny/PKB
USA -2,50% 104,17%
Chiny -2,30% 41,14%
Japonia -6,00% 229,20%
Niemcy 0,50% 71,60%
Wielka Brytania -4,40% 88,60%
Francja -3,50% 95,70%
Brazylia -10,30% 66,23%
Witochy -2,60% 132,50%
Indie -3,90% 66,10%
Rosja -0,50% 17,92%

Irédto: opracowanie wtasne.

Mamy zatem zerowe stopy procentowe. W przypadku UE, Szwajcarii, Danii, Szwecii
oraz Japonii, stopy majg nawet wartosci ujiemne. Deficyty budzetowe finansujemy
posrednio dodrukiem. Banki centralne otwarcie mowig o koniecznosci wywotania
inflacji. Jest to prawie idealne otoczenie, zmierzajgce do wywotania inflacji. Celowo
napisatem ,,prawie” gdyz w mojej ocenie centralni planisci rodem z USSR posung sie
o dwa kroki dalej.

Skala dodruku przyspieszy nas sile.

Obecnie, banki centralne sg najwiekszym graczem na rynku obligaciji. Wszystkie
pienigdze z dodruku nie przedostajg sie jednak do rzeczywistej gospodarki. Czesc
dodruku trafia do funduszy inwestycyjnych, ktére pozbywajqg sie obligacjirzgdowych
po sztucznie zawyzonych cenach. Na rynek trafia jednak waluta, ktorg finansujemy
deficyt budzetowy, a w przypadku 10 najwiekszych gospodarek, waha sie on od
0,5% do 10,3% PKB. Wyjgtkiem sg Niemcy, ktére w 2015 roku zanotowaty nadwyzke
budzetowqg. W biezgcym roku jednak, efekt naptywu emigrantdw okaze sie
druzgocqcy dla Niemiec.

3- czy 4-procentowy dodruk, to jednak za mato, aby rozpetac dwucyfrowq inflacje.
leby ,pobudzi¢” gospodarke, rzady najprawdopodobniej zaproponujg kolejne
programy stymulacyjne oraz obnizke podatkdw, co doprowadzi do eksplozji
deficytu. Ten oczywiscie bedzie sfinansowany dodrukiem, ktérego tempo bedzie
przyspieszac, a wraz z nim inflacja.
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Co bardziej pomystowi politycy zamiast redukciji podatkdbw mogqg zaproponowac
bezposdrednie rozdawanie pieniedzy, o czym zresztq juz sie wspomina. Nieoficjalnie
mowi sie, ze jezeli dziatania EBC nie przetozqg sie na wzrost inflacji, to bank centralny
moze jednorazowo rozdac¢ obywatelom po 1300 EUR. W pewnym momencie, mniej
lub bardziej szalone pomysty bankéw centralnych, przetozq sie na wysokq inflacje.

A wtedy przyjdzie czas na realizacje drugiej czesci planu - redukcje dtugow.

Przyimijmy, ze bankom cenfralnym uda sie wywotac rzeczywistg 8-10% inflacje,
jednoczesnie utrzymujgc zerowe lub negatywne stopy procentowe. Inflacja jest
zatem znacznie wyzsza niz oprocentowanie lokat czy obligacii.

Inwestowanie w dtug jest absolutnie pozbawione sensu. Konfrole udaje sie jednak
utrzymac, gdyz gtdbwnym nabywcg dtugu staje sie bank centralny, dla ktdérego
ciggtos¢ systemu jest duzo wazniejsza od zwrotu z inwestycji. Juz dzi§ dzieki
inferwencyjnym zakupom bankéw centfralnych wiele obligacji ma ujemne
oprocentowanie (gwarancja straty). Przy$pieszajgc dodruk, mozemy pogtebic skale
dysproporcji miedzy oprocentowaniem dtugu a rzeczywistq inflacjg — i co wazne -
nadal utrzymac kontrole nad systemem. Dzieki temu, dtug moze dewaluowac nam
sie duzo szybciej niz bedzie przyrastato nowe zadtuzenie.

W sytuacji kiedy mamy negatywne stopy procentowe, frzymanie pieniedzy na
kontach jest pozbawione sensu. Ostatecznie, bank zamiast wyptacac nam odseftki,
kaze ptacic¢ sobie za przechowanie naszych pieniedzy. Jesli zwroty z lokat sq bliskie
zeru, to jeszcze pot biedy. Jezeli jednak przecietny Kowalski zobaczy, ze bank
obcigza za bardzo jego konto ,negatywnym oprocentowaniem” to z duzym
prawdopodobienstwem wyciggnie swoje oszczednosci, a gotdwke zdeponuje w
sejfie czy skrytce bankowe;.

Przed negatywnym oprocentowaniem mozemy schronic sie w gotowce tak dtugo,
dopdoki mozemy sie nig postugiwac. Jesli natomiast limity fransakcji gotdwkowych
bedqg nadal obnizane, a banki ponadto bedg nas stono kasowac za wptaty czy
wyptaty, to spoteczenstwo zaakceptuje negatywne oprocentowanie, gdyz w
ostatecznym rozrachunku bedzie to i tak tansze niz postugiwanie sie niemodng
gotowka.

To moze doprowadzi¢ do sytuacii, kiedy to udziat gotowki w obrocie bedzie na tyle
marginalny, ze banki uniemozliwiq wyptaty z konta wieksze niz kilkka tys. PLN, co
obecnie zresztg ma juz miejsce w USA. Jezeli chcesz podjgc¢ wieksze srodki z konta,
to po pierwsze musisz sie wyspowiadac, na co konkretnie potrzebujesz gotdwki. Po
drugie, bank ma kilka dni na jej wydanie. W Polsce, poki co wystarczy awizowac
wyptaty 2-3 dni wczesniej, ale niestety zmierzamy w tym samym kierunku co Stany
Ziednoczone.

Eliminacja gotowki ma takze inny cel. Jest nim zapobieganie ,yun’om” na banki. W
przesztosci, wiele bankdw o fatalnej kondycji bankrutowato, gdy ludzie obawiajgc
sie problemow, wyciggali swoje depozyty.
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Nagty odptyw kapitatu pogtebiat problemy banku i ostatecznie dochodzito do
bankructwa. Na przyktad, dwa lata temu w Butgarii zamknieto na 30 dni wszystkie
oddziaty pewnego banku, gdyz nagle podjeto ogromnq ilos¢ depozytdw. Doszto
do tego wskutek plotki o rzekomym bankructwie banku, rozsianej przez portale
spotecznosciowe. Eliminujgc z obiegu gotdowke, praktycznie eliminujemy ryzyko
»,run'u na banki”’, ale co w takiej sytuacji powstrzyma je przed podejmowaniem
jeszcze wiekszego ryzyka?

Eliminacja gotowki oraz negatywne stopy procentowe.

Potgczenie tych dwodch czynnikdw jest niczym innym jak czystym podatkiem od
kapitatu.

W takim otoczeniu wiele osdéb, ktére wczesniej lokowato Srodki w lokatach,
zdecyduje sie powierzy¢ go funduszom inwestycyjnym, byleby tylko uciec przed
opodatkowaniem. Jak wiadomo, 80% spoteczenstwa to fzw. ,ciutacze” ktdrzy
powinni trzymac pienigdze wtasnie na lokatach, a nie bawic sie w inwestorow. Efekt
koncowy bedzie taki, ze poziom oszczednosci dramatycznie spadnie i
spoteczenstwo stanie sie bardziej uzaleznione od pomocy rzgdu. By¢ moze wiec o
to wtasnie chodzi w ostatecznym rozrachunku.

Jednorazowe podatki nadzwyczajne.

Kolejnym, bardzo powaznym zagrozeniem wynikajgcym z eliminacji gotowki, jest
oddanie resztek suwerennosci osobistej w rece panstwa. Polski rzgd pokazat dwa
lata temu, ze jezeli brakuje mu pieniedzy, to lekkg rekqg siega po nasz kapitat. Co
dziwne, kradziez 153 mid PLN z kont OFE przeszta zupetnie bez oporu, co doskonale
obrazuje poziom kontroli nad masami.

Co, jesli mimo dodruku, zerowych stép oraz innych zabiegdw, rzgd danego kraju
bedzie nagle potrzebowat zastrzyku kapitatue Co w takiej sytuacji stoi na
przeszkodzie, aby ,jednorazowo” uszczypngc 10% wszystkich depozytow?e -
ttumaczqgc to matym ,podatkiem solidarnosciowym™ w imie ratowania panstwa.

Co, jeslinadmiernie zalewarowany bank, stojgcy na krawedzi bankructwa, przejmie
30% naszych depozytowe Gotdwki przeciez nie wyciggniemy, bo jg nam
wyeliminowali. Przeciez procedure ,Bail-in” pozwalajgcg na takie ruchy, takze
wprowadzono z jakiejs przyczyny.

Podsumowanie
Polityka prowadzona przez banki centralne krajdw rozwinietych ewidentnie

wskazuje, ze ludzie stojgcy za systemem, prébujg z pomocq inflacji zdewaluowac
wartos¢ dtugdw zakumulowanych przez ostatnie 4 dekady.
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Ostatecznie, dtug jest problemem gtownie krajow rozwinietych. W krajach
rozwijajgcych sie jest on na znacznie nizszych poziomach — i co najwazniejsze — jest
on frzymany w ryzach wyzszymi stopami procentowymi. Co prawda, po 2008 roku
jego wartos¢ znacznie wzrosta, ale nadal méwimy tu o innej skali niz w krajach
rozwinietych.

Global debt excluding financials (% of GDP)
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Dodruk, ktory lezy u podstaw inflacyjnego wyjscia z dtugu, realizowany jest pod
Scistg kontrolg Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych. Przez pewien czas bank
centfralny danego kraju zwieksza podaz waluty, po czym redukuje dodruk, a jego
miejsce zajmuje inny bank. W 2008 roku dodruk rozpoczgt sie od FED, ktdrego
miejsce przejgt Bank Japonii, a nastepnie Szwajcarski Bank Centralny. Dzis§, walute
najszybciej niszczy Europejski Bank Centralny. Podaz walut zwiekszana jest w taki
sposodb, aby kurs zadnej waluty nie odstawat od pozostatych. Redukuje sie w ten
sposdb ryzyko utraty zaufania do waluty danego kraju, nagtego wystgpienia
hiperinflacji i utraty kontroli nad systemem.

Jezeli tendencja ta nabierze tempa, to w pewnym momencie wartos¢ dtugu moze
kurczy¢ sie nawet o 7-10% rocznie. Dtug jednak nie wyparowuije i jest sptacany
ukrytym podatkiem inflacyjnym. Innymi stowy: panstwo tworzy warunki do tego, by
dtuznikéw sptacano pieniedzmi oséb posiadajgcych oszczednosci. Niestety, wraz
ze spadkiem poziomu oszczednosci, kurczy sie klasa srednia, dochodzi do zubozenia
spoteczenstwa i uzaleznienia od panstwa.
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Doskonatym przyktadem, ze dodruk nie dziata, jest Japonia i stracone 3 dekady.
Bardziej aktualny przyktad — to Stany Zjednoczone, gdzie w efekcie ukrytej inflacji
zadtuzenie catkowite spadto z 374% w 2008 roku do 348% obecnie. Wraz z redukcjg
dtugu spadt udziat osdb czynnych zawodowo (wzrosto bezrobocie), spadto srednie
wynagrodzenie, tempo cyrkulacji pienigdza czy odsetek osdb posiadajgcych
nieruchomosc. Jak widag, inflacyjna redukcja dtugdw pocigga za sobg mnostwo
negatywnych konsekwencii.

Czas pokaze czy mam racje, ale ostatnie wystgpienie Janet Yellen sugeruje, ze w
ciggu najblizszych é miesiecy FED ponownie obnizy stopy procentowe i z duzym
prawdopodobienstwem rozpocznie dodruk. Efektem bedzie wyzsza inflacja, nad
ktorg coraz ciezej bedzie utrzymac kontrole, zawtaszcza ze dolar traci status waluty
rezerwowej. Inflacja dolarowa nie ogranicza sie jednak wytqgcznie do USA, lecz
dotyczy catego globu. Ostatecznie, wiekszos¢ dolaréw trzymana jest w rezerwach
prawie wszystkich krajow. Efektem koncowym bedzie najprawdopodobniej
destruktywna stagflacja, czyli potgczenie wysokiej inflacji z ciezkqg recesjqg.

Aby nie konczy¢ tego artykutu negatywnie, warto zaznaczy¢, ze skutki redukcji
dtugu nie dotkng wszystkich krajow w jednakowy sposdb. Konsekwencje bedg
oczywiscie bardziej dotkliwe tam, gdzie zadtuzenie jest na wyzszym poziomie. Czes$c
krajow rozwijajgcych sie moze przez kolejng dekade rozwija¢ sie fantastycznie,
mimo ze kraje rozwiniete bedq sie pogrgzac i zmagac z problemami.

Zastanawiajgc sie zatem, gdzie ulokowac nasz kapitat, szukajmy miejsc o niskim
dtugu oraz przyzwoitej] demografii. Na koniec dotgczam tabele, prezentujgcqg
catkowity poziom zadtuzenia z podziatem na kraje rozwiniete i rozwijajgce sie. Jak
widacg, Polska na tle konkurentdw nie wypada najgorze;.
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The debt-to-GDP ratio in developing economies remains less than haif the level in advanced economies
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Najwazniejsze wydarzenia marca 2016 roku.
Niemiecki sektor bankowy notuje powazne straty

W ciggu ostatnich trzech miesiecy, straty w niemieckim sektorze bankowym wyniosty
21 mild euro. Przetozyto sie to na kolejne spadki ich notowan, po odbiciu, ktdre
zaczeto sie w lutym. Straty w sektorze bankowym nie sq juz niczym nowym. Nalezy
jednak spojrze¢ na szerszy kontekst obecnych wydarzen. Siline ostabienie handlu
miedzynarodowego przetozyto sie na mniejsze przychody niemieckich
przedsiebiorstw, a to z kolei pomniejsza wptywy z podatkdw i nadwyzke z eksportu
tego duzego i wyjgtkowo stabilnego kraju w UE. Sytuacja zatem staje sie coraz
bardziej niebezpieczna, zwtaszcza dla Polski, ktora w produkcji przemystowej jest de
facto niemieckim podwykonawcq.

Kolejnym, duzym zagrozeniem dla Niemiec jest ogromna ekspozycja na
derywatach Deutsche Banku, wynoszgca okoto 10-krotnos¢ PKB catej UE. Jak dtugo
tak duza pozycja w najrézniejszych instrumentach przynosita zysk netto, mato kto
zwracat na to zagrozenie uwage. Ostatnio jednak dobra passa odwrdcita sie od
Deutsche Banku, gdyz ten wyprzedaje swoje pozycje w credit default swaps
(zaktady na bankructwo instytucji, na ktérg opiewa kontrakt) JPMorganowi,
Citigroup i Goldmanowi, o wartosci 1,1 bin $. Co ciekawe, robi to w momencie, gdy
swapy te w koncu zaczety droze¢ w przeddzien kolejnej odstony kryzysu
finansowego. Najwyrazniej, najwieksze banki w USA przewidujg swoje problemy z
ptynnoscig i korzystajgc z okazji, zabezpieczajg sie, zanim pozycje w CDS-ach
jeszcze wzrosng. Nie bez znaczenia sqg rowniez dodatkowe regulacje natozone na
handel swapami, ktére uczynity fen segment mniej dochodowym.

Powazne problemy we witoskich bankach

Banco Popolare i Banco Popolare Di Milano majg w swoich bilansach 360 mid euro
ztych kredytow. Pod pojeciem ztych kredytdw rozumiemy wszystkie zobowigzania:
odpisane, restrukturyzowane, o obnizonym standardzie lub przewyzszajgce wartosé
zabezpieczenia. Oba ww. banki wymagajqg szybkiej pomocy wskutek problemow z
ptynnosciqg. Takze inny wtoski bank: Banca Carige, rowniez popadt w tarapaty. EBC
uzaleznit swoje wsparcie od przedstawienia plandw jego restrukturyzaciji. Do
porozumienia nie doszto i Wtosi muszg szukac pomocy na wtasng reke, pozyskujgc
kapitat wsréd innych bankdw, bgdz inwestorow indywidualnych. Jest to bardzo
ciekawe posuniecie EBC. Dla kazdego kto nadzoruje system bankowy, musi byc¢
oczywiste, ze w obecnej sytuacjijest po prostu niemozliwe, aby znalez¢ 360 mid euro
wsréd indywidualnych inwestorow.

Mamy tutaj wyrazny dowdd na to, ze skonczyt sie ztoty czas dla instytucii
finansowych. Banki cenfralne doskonale wiedzqg, ze nie dadzg rady wyratowac
wszystkich, wiec proces eliminacji stabszych przedstawicieli sektora zaczgt sie na
dobre.
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Sprawa wtoskich bankéw zapewne zakonczy sie podobnie jak hiszpanskiego Espirito
Santo. Podmiot podzieli sie na dwie czesci — jedna z najgorszymi aktywami, a druga
z resztq. Rachunek poniosg akcjonariusze, posiadacze obligacji (w wiekszosci
zapewne fundusze emerytalne) i panstwo (czyli podatnicy).

Rosja wyprzedaje swoje aktywa krajom BRICS

Niskie ceny surowcdw mocno uderzyty w Rosje. Informacje o problemach w jej
bilansie sg Swietnie maskowane przez medialng propagande, ale czyny sg
wazniejsze niz stowa. Trzy indyjskie firmy inwestujgce w wydobycie ropy: Indian Qll,
Oil India Ltd oraz Bharat Petroleum, konczqg wspotprace z Arabig Saudyjskg na rzecz
Rosji. Rosneft sprzedaje czes¢ pola naffowego Tass-Yuriakh za 1,3 mid USD, by
sprostac zobowigzaniom wzgledem rzgdu. Jest to dalsza cze$c wyprzedazy. Rok
wczesniej, BP zakupit swdj udziat za 750 min USD, a kolejne czesci Tass-Yuriakh sg juz
wydzielone pod nastepne transakcje.

Oproécz odsprzedazy krajowych zasobdw, Kreml dat Chinczykom zielone Swiatto na
zakup rosyjskich bankdéw. Na taki przywilej nie majg co liczy¢ instytucje z krajow
zachodnich, gdyz Putin do tej pory nie zgadzat sie na wyprzedaz instytucji z sektora
bankowego. Oficjalnie ma to utatwic fransakcje miedzy krajami oraz rozszerzy&
zakres umow swapowych. Czy jednak sqg fo jedyne tego powody?2

Mimo to, Kreml warto pochwali¢ za podejscie do swoich rezerw walutowych. Po
nieudanej probie obrony kursu rubla, zaprzestano jego wyprzedazy. Historia nieraz
udowodnita, ze nie da sie wygrac ze spekulantami. Kurs waluty musi znalez¢ swoj
wtasny poziom ustalony przez rynek. Tani rubel spowoduje, ze rosyjski nardd
zbiednieje, ale przetrwa, a rzgd majgc rezerwy, nie upadnie. W trudnych chwilach
stabilnos¢ jest wazniejsza od zycia ponad stan.

RUSSIA FOREIGN EXCHANGE RESERVES
550000

500000

450000

uop ||y asn

400000

350000
2012 2014 2018

IndependentTrader.pl strona 20




Powstata rosyjska agencja ratingowa o nazwie Analytical Credit Rating Agency
(ACRA)

Kazdy podmiot emitujgcy obligacje, ktdry chce, by jego dtug znalazt szerokq rzesze
kupcdw, musi poddac sie ocenie agencji ratingowej. Sprawdza ona podstawowe
wskazniki danej instytucii, by oszacowac prawdopodobienstwo jej upadtosci. To od
jej decyzji zalezy, ile odsetek bedzie ptacic emitent od wtasnych obligacii.
Amerykanskie agencje majg zatem wptyw na kondycje finansowqg kluczowych
rosyjskich korporacii, na ktérych opiera sie budzet catego kraju. Jak duze ma to
znaczenie, przekonat sie ostatnio rzgd PIS-u, gdy agencja Standard & Poor’s
obnizyta Polsce rating.

Rosyjska ACRA ma stuzy¢ wtasnie przetamaniu amerykanskiego monopolu na
ustalanie ratingu kredytowego. Kreml postanowit, ze kazda zagraniczna agencja
operujgca na ferenie Rosji ma publikowac dane za posrednictwem ACRA. Z tego
powodu, 18 marca br. Moddy's ogtosit, ze przestat publikowac rating rosyjskich firm.
Sytuacja ulegta zatem dos$¢ radykalnej zmianie i trudno teraz jednoznacznie
powiedzie¢, czy jest to zmiana na lepsze. Najwazniejsze jest zaufanie inwestorow do
rekomendacji publikowanych przez ACRA, a na to agencja ta bedzie musiata
jeszcze zapracowac.

W USA ciqgle rosnie ilos¢ niesprzedanych produkiow w przepetnionych
magazynach

Spowolnienie gospodarcze objawia sie m.in. tym, ze firmy produkujgce dobra nie sg
w stanie ich sprzeda¢. Mozliwosci nabywcze konsumentéw spadajg, wiec
przedsiebiorcy zostajg ze swoim towarem w magazynach. Z danych za styczen 2016
roku wynika, ze wskaznik zapasy/sprzedaz wynosi 1,4(!) Jest on znacznie wyzszy nizw
chwili upadku Lehman Brothers. Mimo ze oficjalnie recesji w krajach rozwinietych
WCIiQz nie ogtoszono, to w wielu krajach rozwijajgcych sie recesja zostata juz
odnotowana.

Oprécz wskaznika zapasy/sprzedaz, mamy réwniez kurczgce sie przychody
korporaciji, ktére pomimo pogarszajgce;j sie sytuacji finansowej i wysokich wycen na
rynku, nieustannie przeprowadzajqg buybacki (czyli odkupienie akcji wtasnych od
inwestorow). Mamy zatem kolejny wskaznik potwierdzajgcy to, o czym mowimy juz
od dawna. Pomimo interwencji bankédw centralnych, Swiatowa sytuacja
gospodarcza nieustannie sie pogarsza.

IndependentTrader.pl strona 21




Total Busines Inventories Balloon to Crisis Levels
Inventory-to-Sales Ratio, seasonally adjusted

ratio
1.45 -
Jan 2016
1.40
1.40 1
1.35
1.32
1.30 | Sep 08
Lehman
1.25 4
1.20 + T T T T T T T T T T T T T T T T T
Ty um L w w M~ M- = o0 (v ] (n)] ()] o [an] Lo ] — — o~ o~ ~
Q Q@ Q@ © 90 o 0o 0 0 0o 9 O o o o o o od o o
€S § 3 58 22 35 ¢ 3 8 5 5 S5 3 52235 9
= 5z 4 v o = © =2 a9 - 5 =z € »n w o
Source of data: St. Louis Fed , Census WOLFSTREET.com

Subprime 2.0 - szalenstwo kredytowe trwa, tym razem w sektorze motoryzacyjnym

Po peknieciu banki kredytowej w 2008 roku pod zakup mieszkan, zmniejszono
standardy przyznawania kredytdw konsumpcyjnych, tym razem pod zakup
samochodow. Wall Street, podobnie jak 8 lat tfemu, zarabia rowniez na tej bance.
Kredyty sqg ,przepakowywane” w najrdzniejszego rodzaju produkty inwestycyjne i
sprzedawane na catym Swiecie.

Subprime odpowiada obecnie za 35% rynku wszystkich kredytow pod zakup aut,
wynoszgcego okoto 1 bln USD. Pomimo wyraznych podobienstw do ostatniej banki
i bardzo niskich standardow w przyznawaniu finansowania, oprocentowanie
produktdw stworzonych przez Wall Street waha sie w okolicach 0,45%. Mamy zatem
kolejny segment rynku, od ktérego moze zaczqgc sie krach, rozprzestrzeniajgcy sie na
nastepne instytucje finansowe, powigzane ze sobg toksycznymi aktywami.

Swiat odchodzi od dolara

Chiny, joko najwiekszy posiadacz rezerw denominowanych w dolarze, coraz
szybciej uptynnia amerykanskg walute. W §lad za Chinami idg kolejne kraje. Wbrew
pozorom, najwiekszym wrogiem dolara nie jest dzis obawa o spadek jego kursu.
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Wrecz przeciwnie: gdy dolar umocnit sie w 2015 roku i przebit nawet franka
szwajcarskiego, koszty obstugi dtugu zagranicznego rynkdw rozwijajgcych sie
mocno wzrosty. W momencie globalnego spowolnienia gospodarczego, nie dosc,
ze spadty ratingi rynkéw wschodzgcych, to jeszcze zakup dolardw pod sptate
odsetek wzrést o 20%. To spowodowato, ze rzgdy wyprzedajg rezerwy walutowe,
byleby zwigzac¢ koniec z konhcem i zapig¢ budzet bez zbyt wysokiego deficytu.

Paradoksalnie wiec — siine umocnienie sie USD wyraznie zaszkodzito jego statusowi
jako waluty rezerwowej, pomijajgc nawet problemy, jakie obecna sytuacja
przysparza gospodarce USA.

China’s foreign resServes cin trittions of dotiars)
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Gdy $wiat odchodzi od dolara, rowniez obligacje amerykanskie sg wyprzedawane.
Mimo iz zagraniczne banki centralne sprzedajg obligacje USA, jak wynika z
ponizszego wykresu, ich cena rosnie (rentownosc spadal). Dlaczego? Do gry musiat
sie wtgczy¢ kolejny duzy gracz, ktéry dodatkowo nie musi publikowac informacji o
stanie swojego bilansu. Podejrzenie padto na ESF, czyli amerykanski fundusz
stabilizacji walutowej, ktéry zostat powotany do zycia w 1934 roku przez
departament skarbu USA. Jego statut jest o tyle wyjatkowy, ze stan jego aktywow
jest tajny. Teoretycznie, moze on wchtong¢ kazdg ilos¢ obligaciji z rynku, jesli tylko
zostanie wsparty przez FED odpowiednio duzg kwotg. Mechanizm ten daje duze
mozliwosci manipulacji kursem amerykanskiego dtugu.
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NEW DEADLY TREND OF DUMPING USTBONDS

U.S. treasury bond net purchases per year by foreign central banks.
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Chinczycy przejmujq kontrole nad transportem rudy zelaza

Pomimo duzej nadpodazy zelaza na Swiatowych rynkach i zapasci na Baltic Dry
Index, Chinczycy nie proznujq. Trzy korporacje: COSCO Shipping, China Merchants
Group oraz ICBC Financial Leasing, kupity w marcu 30 statkdw transportowych
Valemax. Mimo iz w marcu mozna byto zobaczy¢ poprawe w transporcie morskim,
daleko jeszcze do normalnych poziomow sprzed roku.

Pekin najwyrazniej probuje wykorzystac kryzys i siine przeceny, do przejecia konftroli
nad fransportem rud zelaza z Brazylii do Chin. W koncu, najlepszym momentem na
zakupy jest wtasnie czas, gdy ,leje sie krew”, a patrzgc na fatalng sytuacje firm
transportowych, frudno nie odnies¢ wrazenia, ze ten czas wtasnie nadszedt. Jest to
rowniez dobry sposdb na pozbycie sie nadmiaru rezerw  walutowych
denominowanych w upadajgcym dolarze. Nic wiec dziwnego, ze Pekin robi to,
przejmujgc po znacznie zanizonych cenach surowce, ktére bedzie mozna
wykorzystac do przysztej produkcii.

Niemiecki zaktad reasekuracyjny Munich Re zwieksza swoje zapasy ztota

Munich Re - to firma, ktéra specjalizuje sie w ocenie ryzyka i zabezpieczenia
kapitatu. Jej klientami sq przede wszystkim zaktady ubezpieczeniowe. Dziata w 150
krajach i zatrudnia 45 tys. pracownikdw. W zwigzku z ujemnymi stopami
procentowymi wprowadzonymi przez EBC, zarzgd Munich Re zdecydowat o
powiekszeniu swoich zapasdw ztota w celu lepszego zabezpieczenia kapitatu.
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Jest to bardzo wyrazny i znaczgcy znak o zmianie sentymentu do ztota. Pomimo
zainteresowania kruszcem ze strony krajow, takich jok Rosja, Chiny, Indie czy
Kazachstan, cena ztota pozostaje na podobnych poziomach. Gdyby pojawili sie
dodatkowi, duzi kupcy, tacy jak Munich Re, sytuacja mogtaby sie szybko zmienic.
Niemiecka firma, chcgc alokowac chociazby 3% swojego portfela inwestycyjnego
w ztoto, musiataby zakupic 225 ton tego metalu (czyli tyle, ile wynoszg cate rezerwy
Kazachstanu — i dwukrotnie wiecej niz rezerwy Polski).

Problem polega jednak na tym, ze zamiast fizycznego ztota instytucje kupujg udziaty
w funduszu GLD. Teoretycznie, GLD opiera sie o fizyczny metal, ale faktycznie, od lat
drenuje sie go pod rozliczenia kontraktdw na comexie, przez co oficjalny stan rezerw
jest zapewne mocno zawyzony.

Kraje rozwiniete majq przed sobqg powazny problem z wyptacaniem emerytur

Nowy raport Citigroup wskazuje, ze przyszte zobowigzania rozwinietych krajow
zachodnich wobec obywateli w podesztym wieku, wynoszg w sumie 78 bin USD. To
brzemie jest absolutnie nie do udiwigniecia, zwtaszcza przy obecnym
zalewarowaniu catego systemu finansowego. Jak dotgd, udawato sie pieniedzmi
emerytow ratowac rynki finansowe, weciskajgc funduszom emerytalnym
przewartosciowane aktywa. Caty ten proceder skonczy sie wiec tragicznie, gdy
zabraknie ptynnosci pod wyptate biezgcych Swiadczen.

W Europie zobowigzania wobec emerytdw wynoszqg srednio 300% PKB. Tymczasem,
rzqdy starajg sie podnosiC coraz wyzej wiek emerytalny, by wyeliminowac jak
najwiecej oséb podlegajgcych Swiadczeniu. To jednak wcigz za mato i warto zdac¢
sobie sprawe z powagi tej sytuacji. Rowniez w Polsce w nadchodzgcych dekadach
nie ma co liczy¢ na godziwe emerytury panstwowe czy kupony z funduszy
emerytalnych. Jedne i drugie znajdg sie niedtugo na krawedzi bankructwa, a osoby
w wieku emerytalnym, w ten czy inny sposdb zostang przyparte do muru.

10-letnie obligacje Japonii po raz pierwszy z ujemnym oprocentowaniem

Po raz pierwszy w historii interwencje banku centralnego Japonii doprowadzity do
sytuacii, w ktérej 10-letnie obligacije skarbowe osiggnety ujemng rentownosc. Skupit
on juz z rynku okoto 30% wszystkich obligacji, wypaczajgc zupetnie ich wycene
rynkowaq.

Kraj, ktory jest zadtuzony na okoto 250% PKB, ma problemy z zapewnieniem
bezpieczenstwa w swoim sektorze energetycznym; ponadto, zmaga sie z fragiczng
sytuacjg demograficzng i od dziesiecioleci nie moze sie wydoby¢ z nieustannej
stagnacji, wymaga od inwestorow ptacenia sobie za mozliwos¢ pozyczenia mu
pieniedzy.
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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.

Dodruk waluty a wywotanie inflaciji.
Autor: waldenko

Rzgdy moggce emitowac obligacje o zerowym lub ujemnym oprocentowaniu
zostaty zwolnione z optat za uzywanie nowo kreowanej waluty. | w tym aspekcie jest
to przynajmniej czesSciowy powrdt do pewnej "normalnosci’, gdzie panstwo
konfroluje podaz waluty, a nie banki. Czesciowy, bo oczywiscie panstwa wcale nie
odzyskaty kontroli nad walutqg, tylko dostaty rabat na jej uzywanie.

Koszt uzywania waluty dtuznej] jest ogromny. Dla rzgdu jest to koszt obstugi
zadtuzenia. W Polsce rzgd za obstuge dtugu ptaci prawie tyle ile scigga z PIT. Przy
czym jest to tylko czes¢ kosztu uzywania waluty w skali kraju, bo nie obejmuje kosztu
waluty wykreowanej z dtugu prywatnego.

Co do inflacji - aby wystgpita wysoka inflacja cen towardw i ustug, to musi wystgpic
jeden z warunkdéw (a najlepiej oba):

1) wysokie zwiekszenie popytu/zmniejszenie podazy,

2) presja pracownikbw najemnych na podwyzki ptac - co wptywa na koszt
wytworzenia towaru lub ustugi i w ostatecznosci na jego cene, przy czym w
gospodarkach zautomatyzowanych nie musi to by¢ wcale taki znaczgcy wptyw.

Wzrost podazy waluty nie wptynie na inflacje CPI, dopdki nie zwiekszy popytu na
towary i ustugi i w dalszej kolejnosci wywota presje pracownikdw na podwyzki ptac.
Presja pracownikdw na podwyzke ptac jest jednoczesnie skutkiem inflacji cen, przy
czym wydaje mi sie, ze aktualnie jest ograniczana przez prywatne zadtuzenie i
trudng sytuacje na rynku pracy, co sprawia ze pracownik bardzo nie chce straci¢

pracy.
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Jak lokalizacja wplywa na ceny nieruchomosci.

Autor: benet

Co wptywa na ceny nieruchomosci trzy rzeczy: lokalizacja, lokalizacja i lokalizacja.
W sytuaciji kraju z nad Wisty generalizowanie na temat rynku nieruchomosci nie ma
najmniejszego sensu. Tu rzqgdzi demografia - w pustoszejgcych miejscowosciach,
gdzie 1/3 mtodziezy plgcze sie po Swiecie a 1/3 uciekta za pracg do duzego miasta
nie ma szans, aby nieruchomosci nie pikowaty - bo kto je kupi. Zupetnie inna jest
sytuacja w duzych miastach-ssawkach, ktére jak odkurzacz zasysajg Swiezg krew
podbijajgc wyceny. Poki ssawki Scigajg wiecej nowych mieszkancdw niz klepsydr
wisi przy kosciotach to o ceny w nich bym sie nie martwit.

Czy warto inwestowaé¢ w KGHM?

Autor: Arcadio

Przebrngtem przez kilkusetstronicowy raport roczny KGHM. Musze przyznac, ze
pomimo, iz swoje decyzje inwestycyjne podejmuje gtdwnie na podstawie analizy
technicznej (ze wzgledu na precyzyjny timing) to jednak analiza fundamentalna
spotek tez pomaga rozwingc horyzonty. Pewnie wiekszos¢ wie, ze KGHM wykazat
strate netto w wysokosci kilku mld PLN a wiec wynik chyba najgorszy w historii.
Gtownym czynnikiem byt odpis wartosci aktywow w wysokosci ok. 5 mid PLN. Z
jednej strony spdtka uspokaja, ze to tylko ruch ksiegowy nie wptywajgcy na cash
flow itd. jednak to doktadnie pokazuje jak bardzo ztqg decyzjg byt zakup Quadry za
gigantyczne 10mld PLN. Spdtka przeprowadzita testy na utrate wartosci aktywow
dla wszystkich swoich segmentow, ale caty odpis pochodzi wtasnie z dawnych
aktywow Quadry, przy czym ok. 90% z tak chwalonej Sierra Gorda. Warto zauwazyé,
ze pomimo, iz gtdwng przyczyng odpisu jest niska cena miedzi to aktywa polskie NIE
utracity NIC ze swej wartosci.

SG data ok. 500 min PLN przychodu za rok 2015 (produkcja komercyjna trwata pot
roku) co stanowi (UWAGA) 2,5% przychodu grupy, podczas gdy na chwile obecng,
pomimo dokonania odpisu jej aktywa stanowig 19% aktywow grupy. Nietrudno
wyliczy¢ jak fatalny daje to ROA w poréwnaniu do polskich aktywdw. Warto dodac,
ze pomimo, iz osiggnieto poziom produkciji komercyjnej (ok. 110 tys. ton miedzi
rocznie) to kopalnia SG wykazuje strate nawet na poziomie EBITDA. Jest to wynik
gorszy nie tylko od aktywow polskich ale nawet od kopalni grupy w US i CAN.
Dodatkowym utrudnieniem w prowadzeniu kopalni SG jest fakt, ze Chilijczycy nie
zamierzajg pozwolic KGHM na osigganie jakichkolwiek zyskow - zarobki goérnikdw sq
wysokie, podatki CIT wzrosty a urzedy (gtownie srodowiskowe) grozg zamknieciem
dziatalnosci. W koncu tamtejszy rzgd musi zadbac o swoje Codelco.
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Analiza aktywow w US i CAN rowniez nie nastrecza wiele radosci. Kopalnie sg w
schytkowym czasie zycia (zostato im kilka lat zycia). Tamtejsze przepisy wymagajqg
wykupu obligacji srodowiskowych aby zrekultywowac tereny pokopalniane. To
bedqg setki miliondw PLN. Dodatkowo odprawy dlia gornikdw. Nie ma tam zadnej
sensownej kopalni, bo wszystkie sq albo stare i wyeksploatowane, albo dopiero w
fazie projektu.

Zakup Quadry miat poprawic koszty C1, bo przeciez polskie kopalnie gtebinowe sq
tfrudne w wydobyciu, a tam odkrywkowe. Co pokazuje raport: koszty C1 dla Polski -
1,47 USD/funt, US/CAN - 1,87 USD/funt, SG - 2,58 USD/funt. Najbardziej szokujgce sqg
oczywiscie koszty SG, ale tak to jest jak za 10 mid PLN kupuje sie kawatek pustyni, na
ktorym dopiero trzeba wybudowac kopalnie i uzerac sie z nieprzychylnymi
tubylcami, ktdrzy za ustugi obce zyczg sobie jak za zboze i na kazdym kroku
utrudniajg dziatalnosc.

Czare goryczy przelewajg informacje o zaprzestaniu dziatalnosci w spdtce
niemieckieji na Grenlandii, czylina polach Weisswasser i Malmbjerg z powodu braku
wystepowania miedzi. Ach Ci Niemcy, oni to poftrafig robi¢ biznes z Polakami.

Podsumowujgc, cata inwestycja w Quadre jest studnig bez dna. Pomimo
ogromnych naktaddw (juz wydano tam okoto 15mlid PLN) i faktu, ze nawet po
odpisie aktywa te stanowiqg 40 % grupy, cata grupa jest wyceniana na gietdzie na
zaledwie 15 mid PLN. Nie bez powodu, do tej studni frzeba doktadac corocznie
kolejne miliardy wypracowane przez polskie aktywa, a jakichkolwiek zyskdw mozna
sie spodziewac jesli cena Cu podskoczy do szacuje ok 300c/funt. Na razie o takich
cenach mozna tylko pomarzyc.

Osobiscie spodziewatem sie, ze prog rentownosci grupy KGHM wychodzi gdzies w
okolicach 190c/funt (mnie wiecej taki jest dla polskich aktywdw), ale raport
pokazuje wyraznie, ze z powodu garba w postaci bytych aktywdw Quadry ten prog
jest gdzies w okolicy 250c/funt. To Zle wrdzy spdtce, bo sumarycznie wsrdd grona
najwiekszych producentéw miedzi wypada nie najlepie;.

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

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

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

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