Wydanie 3 / 2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Gaz naturalny niebezpiecznie drogi. Str. 2

Krétka analiza i rzut okiem na wykres gazu naturalnego.

2. Czym jest wspotczynnik RSI na przyktadzie gazu. Str.3-5
Relative Strength Index jest jednym z najpopularniejszych wskaznikdw analizy
technicznej. Sprawdza sie on doskonale w aktualnej sytuaciji cenowej gazu

naturalnego.

3. Carry trade niszczy BRICS. Str.6 -9
Carry tfrade potrafi wpedzi¢ w ktopoty niejeden kraj. W artykule znajdziecie

przebieg tego procesu oraz jego ewentualne skutki.

4. Dopasowanie inwestycji do realiow ekonomicznych. Str.10 - 15
Kazde aktywo inwestycyjne posiada inne cechy oraz koniunkture. Warto poznac

charakterystyki najpopularniejszych z aktywdw kupowanych przez inwestorow.

5. Islandia wprowadza réwnolegle kryptowalute. Str. 16
Islandia planuje wprowadzi¢ wtasng kryptowalute o nazwie auroracoin. Jej sukces
moze sktoni¢ inne panstwa do podejmowania podobnych rozwigzan. Do czego

moze doprowadzi¢ rosngca popularnose kryptowalut?

IndependentTrader.pl strona 1




Gaz naturalny niebezpiecznie drogi.

Gaz naturalny, bedgcy czesciqg portfela dla zaawansowanych opisywanego przeze mnie w
prognozach w styczniu, wzrdést od poczgtku roku prawie 23%. Wahania tygodniowe sq
wyjgtkowo duze. W ciggu zaledwie 3 dni cena wzrosta o 15%, z 4,6 do 5,3 USD.

RSI bedgce na poziomie 58 co prawda jeszcze nie wskazuje znacznego przewartosciowania
zaczynajgcego sie powyzej 70, lecz moim zdaniem ze wzgledu na ogromny ruch w ciggu
ostatnich 3 dni warto rozwazy¢ krotkoterminowe zamkniecie pozycii.

Ostatecznie od zamkniecia pozycji z zyskiem 23 % jeszcze nikt nie zbiedniat. W
dtugoterminowej perspektywie gaz naturalny ma jeszcze bardzo duzy potencjat do wzrostéw,
lecz jak historia uczy, nic nie pnie sie pionowo w gére bez okazjonalnych korekt.

Ponizej zamieszczam wykres przebiegu gazu za ostatnie 3 miesigce.
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Czym jest wspoétczynnik RSI na przyktadzie gazu.

W poprzednim artykule zwracatem uwage na zbyt nagty wzrost ceny gazu naturalnego.
Cena zadnego aktywa nie moze wzrastac po kilka procent w nieskonczonos¢. Gaz drozejgcy
w ciggu kilku dni 0 23% stat sie zwyczajnie drogi i zamkniecie pozyciji przy cenie gazu 5,22 byto
warte rozwazenia.

W uzasadnieniu przywotywatem wskaznik RSI, ktéremu przyjrze sie wiasnie na przyktadzie gazu.
Najpierw jednak kroétki rzut okiem na teorie:

RSI — Relative Strength Index, czyli wskaznik wzglednej sity, jest jednym z podstawowych
wskaznikdw analizy technicznej. Obrazuje nam, czy dany walor w krotkim terminie jest drogi
czy tani.

Zakres RSI waha sie od 0 do 100.

a) RSI spada w okolice 0, co zdarza sie niezwykle rzadko. Otrzymujemy sygnat o odwrdceniu
sie trendu i cena danego aktywa z duzym prawdopodobienstwem bedzie rosngc.

b) RSI w okolicy 30 oznacza, ze dane aktywo jest tanie w krétkim okresie czasu i warto rozwazy¢
jego zakup.

c) RSI w okolicy 70 oznacza, ze dane aktywo jest drogie w krotkim okresie i warto rozwazye
jego sprzedasz.

d) RSl w okolicy 100 (niezwykle rzadkie zjawisko) sygnalizuje odwrdcenie frendu na spadkowy.

Wartos¢ RSl jest podawana na praktycznie kazdym serwisie zajmujgcym sie analizg
technicznq, lecz warto wiedzie¢ co wptywa na zmiany RSI.

RSI'= 100 - [100/(1+RS)]

RSI = sredni wzrost ceny w x notowaniach / sredni spadek ceny w x notowaniach.
Generalnie im krotszy okres przyjety dla RSI, tym bardziej skrajne wahania.

A teraz konkretna analiza ceny gazu postugujqgc sie RSI:

Na wykresie znajdujgcym sie na kolejnej stronie, cyframi 1-5 zaznaczonych zostato kilka
kluczowych poziomdw z punktu widzenia RSI dla gazu naturalnego:
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ENATGAS Natural Gas - Spot Price (EQD) CME @ StockCharts.com
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1. Cena gazu spada do 3,35 USD. RSI blisko 30 (poziom dajgcy sygnat kupna). Dodatkowo
widzimy, ze cena jest znacznie ponizej sredniej ceny za ostatnie 50 dni - MA(50) oraz 200 dni —
MA(200) zaznaczonych na wykresie kolorami niebieskim i czerwonym. Niska cena dtugo sie
nie utrzymuje. Cena gazu ros$nie do 4,5 USD (wzrost o 34%).

2. Gaz staje sie krotkoterminowo bardzo drogi. RSI na géornym wykresie podchodzi pod 80.
Cena gazu znacznie powyzej srednich 50 i 200 dni. W efekcie mamy korekte o 11% do
poziomow 4 USD.

3. Gaz w okolicy 4 USD nie jest ani drogi ani tani. RSI na poziomie 40 wskazuje wyzsze
prawdopodobienstwo wzrostdw niz spadkdw i tak tez sie dzieje. Cena na chwile dotyka
MA(50) po czym ponownie rosnie.

4. Po dwutygodniowym rajdzie o 37% RSl ponownie przekracza 70%, dajgc sygnat do
sprzedazy. Jak w ksigzkowym przyktadzie cena spada, lecz po dotknieciu MA(S0) i
neutralnego RSI 50 zaczyna sie kolejny ostry rajd.

Gdy cena doszta do 5,22 sugerowatem rozwazenie zamkniecia pozycji z zyskiem rzedu 23%.
+RSI bedgce na poziomie 58 co prawda jeszcze nie wskazuje znacznego przewartosciowania
zaczynajgcego sie powyzej 70, lecz moim zdaniem ze wzgledu na ogromny ruch w ciggu
ostatnich 3 dni warto rozwazy¢ kréotkoterminowe zamkniecie pozycii.”

5. W ciggu kilku kolejnych dni cena na chwile przebita 6,25 USD, dotykajgc RSI 70 (sygnat
sprzedazy), po czym doszto do spadku o 28%. W chwili pisania artykutu cena gazu oscyluje w
okolicy 4,5 USD.
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6. Co dalej?

Gaz z perspektywy dtugoterminowej jest wcigz atrakcyjny. Co wiecej, cena dochodzi wtasnie
do MA(50), z ktérej zaczynaty sie 2 nagte rajdy. RSI na poziomie 45 takze nie sygnalizuje
pogtebienia sie spadkdw. Jezeli ktos pozbyt sie gazu powyzej 5,22 USD, to moze obecnie byc
dobra okazja do ponownego wejscia w inwestycje.

Powyzszy przyktad zmian ceny aktywa w odniesieniu do RSI jest niemalze przyktadem
ksigzkowym. Wskaznikdw, na ktdérych bazuje analiza techniczna jest mndstwo, lecz nie
chciatbym, aby ktos§ odebrat je jako gotowq strategie pozwalajgcg tatwo zarabia¢ ogromne
Srodki.

Musimy pamietac, ze ponad 80 % transakcji przeprowadzanych jest automatycznie na
podstawie algorytmdw badajgcych setki wspdtczynnikdw. Co gorsze dla przecietnego
inwestora, systemy te przygotowane sq przez najlepszych statystykdw na Swiecie. Musimy
sobie zdawac sprawe, ze bazowanie wytqcznie na andlizie technicznej na Scisle
manipulowanym rynku jest dos¢ karkotomne. Niemniegj jak widac z przyktadu powyzszej w
krotkich okresach analiza techniczna czesto bywa bardzo pomocna.

Trader21

IndependentTrader.pl strona 5




Carry trade niszczy BRICS.

Globalna gospodarka dzieli sie na kraje rozwiniete oraz rozwijajgce sie. Zazwyczaj w krajach
rozwinietych mamy wolniejszy wzrost gospodarczy, wiekszg stabilizacje, mniejszg inflacje, a
tym samym nizsze stopy procentowe.

Dla odmiany kraje rozwijajgce sie zwykle notujq szybsze tempo rozwoju, gdyz zaczynajqg z duzo
nizszego poziomu. Wyzsze tempo rozwoju  przewaznie doprowadza do przegrzania
gospodarki oraz wyzszej inflacji. W efekcie banki centralne krajow rozwijajgcych sie utrzymujg
wyzsze stopy procentowe.

Roéznica w stopach procentowych oraz potencjalnych zyskach jest wykorzystywana przez
globalny kapitat w celu osiggania zyskdw finansowych. W obecnie zglobalizowanym swiecie
rynki kapitatowe praktycznie w kazdym zakgtku Swiata sg scisle powigzane ze sobq. Jezeli
mamy hosse, to z duzym prawdopodobienstwem ceny akcji wzrosng na wiekszosci gietd na
Swiecie. W przypadku bessy czy paniki gietdowej korelacja jest jeszcze wieksza. Jezeli kapitat
ucieka z wiekszych rynkow, to sytuacja natychmiast przektada sie na caty Swiat.

Carry Trade dotyczy globalnych przeptywdw finansowych, ktére pompujq rynki oraz waluty
do astfronomicznych poziomdw, po czym nastepuje odptyw kapitatu wpedzajgc gospodarki
wielu krajow w recesje.

Aby przedstawi¢ jak przebiega caly proces Carry Trade podziele go na kilka czesci:

Faza pierwsza:

Globalna gospodarka wchodzi w kilkuletni okres rozwoju. Stopy procentowe w krajach
rozwinietych (Strefa Euro, USA, Japonia) sq duzo nizsze niz w pozostatych czesciach swiata.
Globalne fundusze pozyczajg wiec ogromne srodki w krajach o niskim oprocentowaniu, a
nastepnie lokujq je na rynkach wschodzgcych oferujgcych wyzsze zyski.

Kapitat ptynie szerokim strumieniem na rynek akcji. W koncu firmy dziatajgce na rynkach
wschodzgcych majq wiekszy potencjat od krajow rozwinietych. Znacznym popytem cieszqg sie
bezpieczne obligacje ptacqce przyzwoite odsetki jak i typowe lokaty bankowe.

W efekcie naptywu kapitatu wzmacnia sie takze waluta danego kraju. Naptywajgcy kapitat
niezaleznie czy jest to USD, EURO czy CHF musi by¢ w pierwszej kolejnosci zamieniony na
lokalng walute.

Fundusze spekulacyjne na tym etapie zyskujg dwojako:

- Rosng wyceny akcji oraz nieruchomosci.

- Odsetki od obligacji czy lokat bankowych sg duzo wyzsze od kosztow sptaty odsetek od
kredytu zaciggnietego w USA, Szwajcarii czy Japoni.

- Drozeje waluta, w ktérej wyceniane sq nasze inwestycje.
Wtadze kraju, do ktérego naptywat kapitat w pierwszym etapie sq takze zadowolone. Waluta

sie umacnia, ceny nieruchomosci czy akcji rosng. Rzgd nie ma problemu ze znalezieniem
kupcdw na obligacje, w efekcie czego tatwo mozna sie zadtuzy< finansujgc populistyczne
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programy socjalne. Generalnie mamy wzrost gospodarczy i jest to ewidentna zastuga rzgdu

=)
Faza druga:

W efekcie znacznego naptywu kapitatu spekulacyjnego nastgpit ogromny wzrost popytu na
lokalng walute, ktéra wzmocnita sie do poziomdw oderwanych od realibw ekonomicznych
jak np. pamietny CHF ponizej 2 zt.

Wielu eksporterow zaczyna miec problem ze sprzedazqg swoich produktow w skutek drogiej
waluty. Co wiecej, krgj jest zalewany tanimi produktami z zagranicy. Jednoczesnie na tym
etapie mamy do czynienia ze znacznym wzrostem ilosci udzielanych kredytow, gdyz sektor
bankowy posiada ogromne nadwyzki kapitatu, z ktdérymi probuje co$ zrobic¢. Jest to
perfekcyjne srodowisko do formowania sie baniek spekulacyjnych.

Aby przeciwdziata¢ dalszemu umacnianiu sie waluty, banki centralne zaczynajg zwiekszac
podaz pienigdza, co pocigga za sobg wzrost zadtuzenia kraju. Czasami naktada sie réznego
rodzaju podatki na fundusze spekulacyjne, aby powstrzymac (spowolni¢) dalszy naptyw
kapitatu.

W ostatnich latach carry frade szczegdinie silnie przejawiat sie w Brazylii, Turcji, Indonezji, RPA,
Rosji czy w Indiach.

Faza trzecia:

Po kilku latach sowitych zyskdw przyszedt czas na ich realizacje. Gdy ceny aktywow bijg
rekordy, szanse na dalsze wzrosty znacznie malejqg i rozsqdnie jest sie po cichu wycofac. To
wtasnie robi tzw. smart money pamietajgc, ze zyski buduje sie powoli podczas, gdy okresy
paniki sg nagte i w ciggu zaledwie kilku tygodni mozemy straci¢ to co budowalismy przez 2-3
lata.

Odptyw kapitatu spekulacyjnego widac¢ po spadajgcych cenach akcji czy obligacji (rosngca
rentownosc¢). Nieruchomosci sg zdecydowanie mniej podatne na zmiany cen. Rdwnolegle
dochodzi do spadku wartosci lokalnej waluty, gdyz srodki ze sprzedanych aktywow sg
ponownie zamieniane na dolary, jeny czy franki.

Strach na rynkach jest zazwyczaj szybko wytapywany przez agencje ratingowe, ktére widzgc
rosngce kursy walut, spadajgce ceny akcji czy rosngcy deficyt wydajg negatywne
rekomendacje dla kraju dolewajgc tym samym oliwy do ognia.

Odptyw kapitatu nasila sie i powoli zaczyna odciskac sie na sektorze bankowym. W czasie
hossy banki posiadajgc nadmiar ptynnosci zasilany funduszami spekulacyjnymi chetnie
udzielaty kredytdw. Nagle, w efekcie braku finansowania znacznie rosnie stopien
zZlewarowania, a banki przestajg udzielac kredytow.

Jezeli znaczna czes¢ kredytdéw byta udzielona w walutach obcych, to problemy bankdw sie
poteguja.

W efekcie dalszego ostabienia sie waluty dochodzi do inflacji, gdyz drogi dolar znacznie
podraza koszty ropy, energii czy zywnosci. Jezeli kraj jest srednio rozwiniety to sytuacija jest pod
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kontrolg. Jezeli jednak powyzej 70% dochoddw jest przeznaczanych na zywnosc i energie to
sytuacja jest tragiczna.

Faza czwarta:

/magajgc sie z nagtym odptywem kapitatu oraz utratg wartosci waluty, rzgd oraz bank
centralny ma kilka metod obrony, lecz zadna z nich nie jest efektywna:

a) Radykalne podniesienie stop procentowych w nadziei, ze kapitat skusi sie wyzszym
oprocentowaniem depozytow. Niestety, wyzsze stopy procentowe przektadajg sie na
wolniejszy wzrost gospodarczy, co z kolei inicjuie dalszg ufrate zaufania wsréd
inwestorow (Turcja, Indie, RPA, Indonezja).

b) Obrona waluty poprzez wyprzedaz rezerw walutowych. Bank centralny na wolnym rynku
wyzbywa sie USD, EURO czy CHF, aby skupi¢ lokalng walute, a tym samym zréwnowazy¢
uciekajgcy kapitat. O ile w przypadku duzych krajow z poteznymi rezerwami taka akcja ma
sens, to przewaznie konczy sie tym, ze bank centralny pozostaje bez rezerw walutowych, co
przektada sie na dalszy spadek zaufania do lokalnej waluty (Ukraina, Wenezuela).

c) Brak reakciji z reguty przektada sie na dalszy spadek wartosci waluty, potegowany przez
negatywny PR oraz gorsze oceny agenciji ratingowych.

Gdy dojdzie do panicznej wyprzedazy waluty, zazwyczaj jest za pézno na efektywne reakcje.
Dochodzi do paniki. Z reguty im waluta jest bardziej przewartosciowana w trakcie hossy, tym
wieksza jest skala przeceny. Ostatecznie, gdy wartos¢ waluty dramatycznie spada, czesc
inwestorow wraca na rynek i sytuacja powoli sie stabilizuje. Niestety, w catym procesie
wynikajgcym z carry tfrade najwiekszym poszkodowanym jest spoteczenstwo.

Caly schemat w podrecznikowy sposéb zostat zastosowany w Polsce w latach 2003 - 2008.
W ciggu 5 lat PLN umocnit sie od 60% do 94% w zaleznosci od poréwnywanej waluty.
Jednoczesnie w tym samym czasie gietda wzrosta o blisko 200%. Dla funduszy pozyczajgcych

tanie dolary czy jeny inwestycje w polskie akcje okazaty sie fantastycznym zrodtem zyskow.

Nastepnie w trakcie krachu tfrwajgcego pottorejroku zaréwno ceny walut jaki i wyceny spotek
gietdowych powrdcity doktadnie do punktu wyjsciowego.

Absolutnie nie twierdze, ze polscy inwestorzy nie mieli udziatu w pompowaniu cen akcji, lecz
bez globalnych przeptywdw finansowych nie mielibySmy do czynienia z:

- wzrostem wartosci ztotdwki do nierealnych poziomdw w stylu 1 CHF = 2 PLN,

- spektakularnym wzrostem cen akcji,

- ogromng skalg przeceny zardwno cen akcji jak i polskiej waluty.

Efekt zastosowania carry frade w przypadku Polski byt taki, ze przecietny Kowalski skusit sie na

zakup akciji blisko szczytu, mamiony historycznymi zwrotami. Z drugiej strony ogromna ilos¢
Polakéw wpakowata sie w hipoteki frankowe w momencie, gdy wartos¢ ztotéwki bita rekordy.
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Jak wykorzystaé carry trade do atakéw finansowych.

Przed ponad rokiem w artykule ,Globalna struktura wtasnosci. Wyniki  4-letnich
badan.” pokazywatem powigzania pomiedzy 25 najwiekszymi korporacjami finansowymi, a
wiekszoscig funduszy inwestycyjnych czy korporaciji. Przy takiej koncentracji wtadzy oraz
dostepie do darmowego kredytu z FED, poprzez carry frade mozna manipulowac
gospodarkami catych krajow. O ile zysk na operacjach jest bardzo istotny, to przeptywem
kapitatu mozna wymuszac konkretne decyzje polityczne lub zmiany catych rzgdow.

Otdz, od poczqgtku 2013 roku Turcja zmaga sie z niebywatym odptywem kapitatu. W ciggu
kilku miesiecy gietda turecka stracita blisko 25%. W tym samym czasie turecki lir stracit 30%
wartosci wzgledem dolara. Rzgd widzqgc jak szybko waluta traci na wartosci, zdecydowat sie
na podniesienie stép procentowych z 5,5% do 10%. Dla kraju oznacza to wyzsze koszty sptaty
zadtuzenia, spowolnienie gospodarcze oraz destabilizacje polityczna.

Dramatyczny odptyw kapitatu dotkngt Turcje nie bez powodu. Gdy tylko Iran zostat odciety
od handlu w efekcie sankcji natozonych przez USA, to wtasnie Turcja petnita role posrednika
w handlu z Iranem.

Co wiecej, Turcja rozliczata sie z ranem w ztocie inicjujgc tym samym Gold Trade Settlement,
co jest ewidentnym uderzeniem w system dolarowy.

Turcja nie jest jedynym poszkodowanym w procesie carry trade. W nieciekawej sytuaciji sg
Indie, Rosja, RPA i Indonezja. Proces powrotu kapitatu do zrodta nasilit sie zwtaszcza po
czerwcowej zapowiedzi ograniczenia skali dodruku przez Bena Bernanke. Kapitat pozyczony
z FED przed kilkoma laty obecnie ucieka z rynkdw rozwijajgcych sie, doprowadzajgc do
dewaluacji waluty. Caty proces jest sprytnie nakrecany przez ustuzne agencje ratingowe oraz
media. Uciekajgcy kapitat musi sie gdzie§ podziac, a jak wida¢ wedruje w kierunku
amerykanskich obligacji chwilowo odwlekajgc problemy dolara.

W catym procesie jest bardzo pozytywny czynnik. Jest nim roztam wsrdd bankierow
centralnych. O ile jeszcze 5 lat temu dziatali oni jak jeden organizm pod kierownictwem Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych, to obecnie wyglgda na to, ze kazdy ratuje wtasng skoére.

Proces odptywu kapitatu z rynkdw wschodzgcych zapewne jeszcze sie nasili podobnie jak
dziato sie to w przesztosci. Niemniej naptyw kapitatu do USA wydaje sie konczy¢. Obligacje
USA staty sie drogie i najprawdopodobnigj ich rentownos¢ za moment zacznie ponownie
rosnqgc.

Ewidentnie bedziemy mieli walke miedzy walutami BRICS, a dolarem. Kartel bedzie robit
wszystko, aby utrzymac mit dolara jako bezpiecznego schronienia. Gtownym celem jest nie
tyle postrzeganie walut BRICS jako alternatywy lecz torpedowanie Gold Trade Settlement.
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Dopasowanie inwestycji do realiéw ekonomicznych.

W inwestowaniu nie ma jednego aktywa, ktére generuje nam przyzwoite zyski w dtugim
okresie. Rozne typy aktywow roznie reagujg w zaleznosci od etapu rozwoju gospodarczego.
Generalnie gospodarka rozwija sie w cyklach. Cykle koniunkturalne dzielg sie na kilkka faz:
letarg, ozywienie, przegrzanie, nastepnie powrdt do realidbw przechodzgcy w recesje.

W okresie ozywienia firmy jak i rzgdy zwiekszajq inwestycje, bezrobocie spada, a gospodarka
sie rozwija. Po pewnym czasie dochodzi do przegrzania gospodarki. Zanika strach przed
porazkq. Pojawia sie mndstwo nietrafionych inwestyciji, gdyz wielu przedsiebiorcow uwaza, ze
warunki gospodarcze mogqg sie tylko poprawiac. Nastepnie dochodzi do zatamania.
Nietrafione inwestycje konczg sie spektakularnymi bankructwami. Sektor finansowy staje sie
ostrozniejszy i ogranicza kredyt, co przektada sie na pogtebienie zapasci. Nastepuje
oczyszczenie rynku, sytuacja stabilizuje sie i dochodzi do powolnej odbudowy.

Oczywiscie cykle mogg by¢ zaburzone interwencjonizmmem rzgdowym, lecz praw rzgdzgcych
ekonomig nie mozna wyeliminowac. Zaréwno rzgdy jak i banki centralne robig co mogq, aby
przeciwdziatac¢ recesjom, lecz przez setki lat byty one czescig cyklu koniunkturalnego. Recesja
jest etapem oczyszczenia gospodarki z btednej alokacji kapitatu, co jest niezbedne do jej
prawidtowego funkcjonowania.

Mamy zatem kilka faz, w trakcie ktérych zmieniajg sie warunki gospodarcze, a wraz z nimi
nasfroje na rynkach i stopy procentowe. Co za tym idzie zmieniajq sie preferencje inwestorow
jak i wyceny poszczegolnych aktywow. W jednych okresach rosng wyceny akcji, w innych
obligaciji czy surowcodw przemystowych. Oczywiscie w okresach permanentnego druku walut
na 3 zmiany mozemy miec trwatg hosse w kazdej grupie aktywow, lecz zjawisko to nazywa sie
inflacjg. Nawet w takim otoczeniu wartos¢ pewnych aktywow bedzie zwyczajnigj rosta
szybciej od innych i na tym skupie sie w dzisiejszym artykule.

1. Faza pierwsza - letarg.

a) stan gospodarki:

- gospodarka jest w letargu po okresie rocznego zatamania,

- bezrobocie jest wysokie,

- mamy relatywnie niskq inflacje, gdyz spoteczenstwo niechetnie wydaje srodki obawiagjgc sie
utraty pracy,

- nastroje wsrdd przedsiebiorcow sq kiepskie, lecz powoli zaczynajg rosngc inwestycje,

- stopy procentowe sg w koncowej fazie obnizek.

b) rynki kapitatowe:

- ceny obligacji sg rekordowo wysokie, gdyz ich ceny podgzajg odwrotnie do stop
procentowych (niskie stopy procentowe = wysokie ceny obligacji). Co wiecej, ich ceny

zostaty podniesione przeptywem kapitatu uciekajgcego z akciji. Jest to czas, w ktorym powaoli
mozemy wyzbywac sie obligacji dtugoterminowych,
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- ceny akcji po okresach paniki i stabilizacji sg niskie. Spoteczenstwo jest zrazone do
inwestowania zardwno poprzez akcje jak i fundusze inwestycyjne. Dobry moment na zakup
akcji mimo, iz majg juz one zazwyczqj za sobqg pierwszg faze wzrostu (odreagowanie po
nadmiernych spadkach),

- nieruchomosci — ceny nieruchomosci zmieniajq sie duzo wolniej od cen akcji. Dotek cenowy
zazwyczaj przypada na koniec fazy letargu. Szczegdlnie niskie ceny mamy w przypadku
nieruchomosci komercyjnych,

- surowce energetyczne i przemystowe bardzo przecenione, lecz jeszcze nie czas na
inwestycje.

2. Faza druga - ozywienie.

a) stan gospodarki:

- poziom optymizmu znacznie wzrdst,

- wiele firm agresywnie inwestuje w rozwdj oparty na realnych mozliwosciach gospodarki,
- bezrobocie szybko spada,

- inflacja jest ciggle niska, podobnie jak stopy procentowe.

b) rynki kapitatowe:
- ceny obligacji sq stabilne,

- mocne odbicie w akcjach, gdyz lepsze wyniki spotek przyciggajg coraz wiecej inwestorow.
Jest to tzw. zdrowy wzrost cen akcji,

- ceny surowcow powoli zaczynajg rosngc wraz z rosngcym popytem globalnym. Pierwsza
faza wzrostu jest zazwyczaj powolna, gdyz na rynku mamy spore zapasy po okresie zapasci i
letargu,

- ceny nieruchomosci rosng w efekcie dostepu do kredytu oraz niskich stop procentowych.
3. Faza trzecia - przegrzanie.

a) stan gospodarki:

- rekordowy poziom optymizmu, wzrost bedzie trwat wiecznie (stawne: ,,ceny nieruchomosci
nigdy nie spadajg”),

- przeinwestowanie — firmy majgc mndstwo zamowien zwiekszajg moce produkcyjne, bazujgc
na hurra optymistycznych zatozeniach,

- banki udzielajg kredytéw bez opamietania, zwiekszajgc znacznie poziom zadtuzenia na
poziomie konsumentow oraz przedsiebiorstw,
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- inflacja znacznie wzrasta w krotkim okresie w efekcie wzrostu tempa cyrkulacji waluty (kazdy
wydaje pienigdze lekkg rekq),

- rozpoczyna sie proces podnoszenia stép procentowych.
b) rynki kapitatowe:

- ceny obligacji w obiegu zaczynajg spadac w efekcie powszechnego wzrostu rentownosci
nowych emisji obligacji,

- ceny akcji rosng duzo szybciej niz zysk przedsiebiorstw. Masy powracajg do inwestowania
liczgc, ze nadrobig stracone lata. Zazwyczaj w tym okresie zaczyna sie bessa mylona czesto z
tymczasowq korektq,

- ceny surowcow silnie rosng, napedzane globalnym popytem oraz spekulacjg na dalszy
wzrost,

- ceny nieruchomosci wzrastajg, nakrecane tatwo dostepnym i relatywnie tanim kredytem.
Najszybciej rosng ceny nieruchomosci komercyjnych, ktére w tej fazie zazwyczaj majg petne
obtozenie. Nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach osiggajg abstrakcyjne ceny.

4. Faza czwarta - powrét do realidow.

a) stan gospodarki:

- nagte zatamanie poziomu optymizmu,

- firmy majgc ogromng nadprodukcje (niesprzedane zapasy) zaczynajg zwalniac
pracownikdw, bezrobocie gwattownie rosnie,

- system bankowy nagle ogranicza kredyt w obawie o ptynnosci,

- wiele inwestycji jest wstrzymywanych w oczekiwaniu na lepsze czasy,

- inflacja wymyka sie spod kontroli,

- stopy procentowe znacznie rosng.

b) rynki kapitatowe:

- ceny obligacji znacznie spadajg w efekcie wzrostu stop procentowych,
- akcje doznajqg kilkudziesiecioprocentowych spadkow,

- ceny nieruchomosci osiggajqg szczyt, po czym bardzo powoli zaczynajg spadacd, lecz ilos¢
transakcji dramatycznie spada,

- ceny surowcow zaczynaqjq spadac.
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5. Faza pigta -recesja

a) stan gospodarki:

- bardzo niski poziom optymizmu,

- produkcja spada, brak nowych inwestycii,
- wysokie bezrobocie nadal roénie,

- kredyt dostepny tylko dla wybranych w efekcie rekordowego odsetka zagrozonych
kredytow,

- inflacja dochodzi do rekordowych poziomow, po czym zaczyna spadac,
- bank centralny powoli zaczyna obnizac stopy procentowe, aby stymulowac gospodarke.
b) rynki kapitatowe:

- ceny obligacji ponownie rosng, pompowane strumieniem gotdwki uciekajgcej z akcji oraz
spadajgcymi stopami procentowymi,

- ceny akcji sg bardzo atrakcyjne po okresach wyprzedazy, lecz bardzo negatywny sentyment
do akcji. Absolutna wiekszosc jest przekonana o dalszych spadkach, niezaleznie od wycen,

- ceny nieruchomosci dalej spadajqg,
- ceny surowcow dalej spadaijg.

Zatoczylismy zatem petne koto cyklu koniunkturalnego. Dla utatwienia przedstawie jeszcze
podsumowanie kilku grup aktywdéw oraz moment wejscia oraz wyjscia z inwestycji.

1. Akcje kupujemy, gdy gospodarka jest jeszcze zazwyczaj w recesji. Aby pobudzic
gospodarke bank centralny obniza stopy procentowe. Po kilkunastu miesigcach spadkow
sentyment do akcji jest bardzo zty. Przecietny Kowalski nie chce stysze¢ o inwestowaniu. Banki
ograniczajqg sie do oferowania wytgcznie lokat. Wejscie w tym momencie jest dos¢ ryzykowne
ze wzgledu na mozliwosc¢ pogtebienia spadkow, lecz odbicie, ktére zazwyczaj towarzyszy dnie
bessy bywa bardzo spektakularne. Poza tym akcji nie kupujemy na miesigce, lecz na kilka lat.

Po przejsciu przez faze letargu, a nastepnie ozywienia, dochodzimy do przegrzania, ktdre
moze trwac od kilku do kilkunastu miesiecy. Sygnaty wskazujgce na czas pozbycia sie akcji
opisywatem wielokrotnie.

Iwazywszy, ze okres wzrostow jest powolny, a spadki gwattowne, warto na tym etapie
rozwazy¢ shortowanie akcji. Nawet tracqc cze$é kapitatu przez pewien okres mozemy go
nadrobi¢ z nawigzkq, gdy dojdzie do nagtej paniki.

Akcje shortujemy tylko pod warunkiem niskiej inflacji. Mozemy mie¢ prawdziwy krach na
cenach akcji (ich warto$¢ znacznie spada wzgledem innych aktywoéw), lecz bedzie on
niewidoczny, gdyz ceny akcji rosng podczas, gdy ceny surowcow czy metali doznajg
eksplozji. Coz, inflacja potrafi podnie$¢ ceny wszystkich aktywow.
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2. Obligacije.

Optymalnym momentem wejscia w obligacije jest czas, kiedy juz inflacja wymkneta sie spod
konftroli, a bank centralny podnidst stopy procentowe powyzej wieloletniej sredniej. W takiej
sytuacji obligacje ptacg relatywnie wysokie odsetki. Poza dochodem z odsetek, z duzym
prawdopodobienstwem mozemy liczy¢ na dodatkowy zysk kapitatowy ze wzgledu na wzrost
ceny obligaciji, gdy tylko sytuacja z inflacjqg sie uspokoi i bank centralny zacznie obnizac stopy
procentowe. Obligacji pozbywamy sie w fazie letargu. Inflacja wtedy zazwyczagj jest na niskich
poziomach, wiec i ceny obligacii sg wysokie. Co prawda, przez jakis czas ceny obligacji bedg
stabilne, lecz warto przenie$¢ wtedy czes$¢ kapitatu do tanich akcji lub nieruchomosci.

3. Nieruchomosci.

Ceny nieruchomosci w najwiekszym stopniu zalezg od wysokosci stop procentowych oraz
polityki kredytowej sektora bankowego. Tani i tatwo dostepny kredyt winduje ceny
nieruchomosci. Zmiana cen nastepuje duzo wolniej niz w przypadku akcji. Dodatkowo o ile
rynek akcji zazwyczaj wyprzedza wyniki realnej gospodarki o kilka miesiecy, o tyle rynek
nieruchomosci reaguje z pewnym opodznieniem. Zwigzane jest to z tym, ze banki duzo chetnigj
udzielajg kredytoéw w okresie rozwoju gospodarczego.

Dobrym momentem wejscia na rynek jest okres wczesnego ozywienia, zwtaszcza w przypadku
nieruchomosci komercyjnych, ktére poza regularnym zyskiem znacznie zyskujg na wartosci w
fazie przegrzania. Nieruchomosci majg to do siebie, ze ich sprzedaz nie nastepuje z dnia na
dzien. Posiadajgc lokal komercyjny powinnismy powaznie rozwazyC jego sprzedaz w
przypadku pierwszych oznak przegrzania gospodarki. Posiadajgc natomiast jednostki
funduszu inwestujgcego w nieruchomosci, mozemy wstrzymac sie z wyjsciem z inwestycji
troche dtuzej, probujgc zatapac sie na ostatniqg faze wzrostu.

4. Surowce.

Ceny surowcow, podobnie jak nieruchomosci, zazwyczaj rosng w fazie ozywienia i
przegrzania. Zmiana cen jest zwykle przesunieta o kilka miesiecy w stosunku do cen akcji. Ceny
surowcow zalezg od globalnego popytu. Oczywiscie niskie stopy procentowe mogqg
podnie$s¢ wyceny, gdyz tani kapitat szuka alokacji. Gtownym jednak motorem wahan
cenowych jest rzeczywista kondycja globalnej gospodarki.

5. Ztoto.

Celowo pomingtem ztoto we wczesdniejszych analizach, gdyz jego cena zmienia sie nie tyle w
cyklach 7-8 letnich, lecz 40-letnich. Przez pewien okres spoteczenstwa pozgdajg aktywodw
papierowych (akcje, obligacje). Z czasem dochodzi do powaznego zatamania
gospodarczego. Przedsiebiorstwa bankrutujg, ceny akcji nurkujg, a przy okazji znaczna czes$c
obligaciji nie zostaje wykupiona przez emitentdw. Preferencje pchane strachem zmienigjqg sie
wtedy na korzys¢ ztota, gdyz eliminuje ono ryzyko niewyptacalnosci drugiej strony kontraktu.

Drugim czynnikiem, ktory pozytywnie wptywa na ceny ztota sg negatywne realne stopy
procentowe, z ktérymi mamy do czynienia od 2001 roku. Hossa na rynku ztota trwa od 2001
roku i z pewnosciq przez kilka nastepnych lat nic sie nie zmieni.
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Podsumowanie.

Jak wida¢, nie ma aktywa idealnego. Kazdy rodzaj aktywa ma swoéj czas i warto jest miec to
na wzgledzie uruchamiagjgc inwestycje. W ostatnich kilku latach dziatania bankdow
centralnych wypaczyty funkcjonowanie rynkdw, lecz to, z czym mamy do czynienia od roku
2008 jest sztucznym rozciggnieciem cyklu. Cena, jakg przyjdzie nam za to zaptacic¢, bedzie
znaczna inflacja oraz recesja o duzo powazniejszych rozmiarach niz naturalnie wystepujgca
w gospodarce. Wtasnie dlatego w obecnych czasach ztoto i srebro fizyczne tfrzymane poza
systemmem bankowym powinno byc¢ trzonem kazdego portfela inwestycyjnego. Przetrwanie
kapitatu jest duzo wazniejsze niz jego pomnazanie. Ze znacznym kapitatem przyjdzie jeszcze
czas na inwestycje, gdy ceny wiekszosci aktywow bedg rownie niedowartosciowane jak w
2009 roku. Jezeli przy okazji metale dadzqg przyzwoicie zarobi¢ (w co wierze), to pozostanie
nam sie tylko cieszyc.

Trader21
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Islandia wprowadza réwnolegle kryptowalute.

Islandia w czasie kryzysu poszta inng drogg niz wiekszos¢ panstw. Nie poddata sie dyktatowi
miedzynarodowej finansjery i nie przejeta dtugow prywatnych bankow, lecz pozwolita im
upasc.

Mimo to czes¢ zobowigzan zbankrutowanego banku cenfralnego zostato przerzuconych na
spoteczenstwo, w efekcie czego drastycznie wzrosto zadtuzenie kraju.

Aby przywrdcic stabilizacje niezbedng dla rozwoju, rzgd zdecydowat sie na wprowadzenie
kryptowaluty funkcjonujgcej rownolegle do korony islandzkiej.

25 marca startuje projekt Auroracoin. Jest to kolejna waluta bazujgca na technologii Litecoin.
Potowa monet juz zostata wydobyta i zostanie rozdystrybuowana posrdéd 330 tys. populacii
Islandii. Kazdy obywatel otrzyma w ciggu najblizszego roku 31,8 auroracoin. Po zakohczeniu
pierwszego etapu (dystrybucja 50% monet), monety bedzie mozna pozyskac poprzez
transakcje handlowe oraz w procesie ,,mining’u”, czyli tak, jak sie to odbywa w przypadku
innych kryptowalut.

W dalszym etapie ma by¢ zapewniona mozliwos¢ wymiany auroracoin na inne kryptowaluty
na miedzynarodowych gietdach.

Projekt jest o tyle ciekawy, ze praktycznie cata podaz waluty jest rownolegle dystrybuowana
wsrod 330 tys spoteczenstwa. Taki system zapewnia juz na starcie duzg ptynnosc, gdyz
unikamy sytuacji w ktérej znaczna iloS¢ monet skupiona jest w rekach matej grupy oséb, co
dodatkowo umozliwiatoby manipulacje ceng.

Projekt jest bardzo ciekawy i moze by¢ odpowiedzig na permanentng inflacje dtawigcqg
gospodarke Islandii od lat 60-tych, w frakcie ktorej waluta stracita 99,5% wartosci wzgledem
ztota (znacznie wiecej niz dolar).

Jezeli projekt zyska zaufanie spoteczne, to zapewne zostanie z czasem przyjety takze w innych
krajach.

To, co mnie osobiscie martwi, to tempo popularyzacji kryptowalut. Allan Greenspan juz w 1995
roku zapowiedziat, ze wiek 21 bedzie wiekiem lokalnych walut. Jezeli miat na mysli projekty
zblizone do tego, zczym mamy do czynienia w Islandii, to moze sie okazac, ze za kilka lat caty
Swiat zalejg lokalne kryptowaluty pod kontrolg rzgdu i bedzie to sposdb na wyeliminowanie z
obiegu gotowki.

Przy okazji wybuchu kryzysu finansowego zaufanie i sentyment do bankédw spadnie
dramatycznie. Moze sie okazac, ze po resecie odejdziemy od pienigdza dtuznego
kreowanego w systemie rezerwy czqgstkowej. Jezeli luka zostanie zastgpiona przez projekty
zblizone do Islandii, to na wtasne zyczenie pozbedziemy sie reszty prywatnosci.

Trader21
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Opinie czytelnikow.
Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikdw zamieszczonych pod artykutami na

blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi fo czesto wnoszg one wiele
wartosciowych informaciji.

Desperacja wtoskiego fiskusa.
Autor: cracko

Wtochy wprowadzajg 20% podatek od kasy wptywajgcej na konta Wtochdw z zagranicy.
http://www.bankier.pl/wiadomosc/Nowy-premier-Wloch-zapowiada-reformy-rynku-pracy-i-
podatkow-3062440.html

Rekordowy import ztota do Chin.

Avutor: zakdamian7

http://www.ingoldwetrust.ch/january-chinese-gold-demand-all-time-record-247-tons

Ztoto vs. Spotki wydobywcze.

Autor: rektivi

Ciekawa analiza szerszego kontekstu tego rynku pojawita sie natomiast na tamach CNN
Money, gdzie zestawiono ze sobg ceny ztota z indeksem spodtek wydobywajgcych ztoto, ktére
do tej pory byty historycznie wyraznie skorelowane. Wykres mozna zobaczyC tutq.
http://stoog.com/mol/2id=2306

Jak widac, spadek cen akcji znaczgco wyprzedzit spadek cen ztota. Jesli zatem ta korelacja
miataby sie dalej utrzymad, to albo ztoto miatoby przed sobq jeszcze sporq przestrzen do
utraty wartosci, albo ceny akcji spdtek wydobywczych majg przed sobq spory potencjat do
odreagowania. Ktéra opcja moze przewazyce Wskazane sg dwa istotne elementy:

1. Cena ztota odzwierciedla relacje popytu i podazy juz wydobytego ztota,

2. Cena akcji spotek wydobywczych dyskontuje wartos¢ ztota, ktdre jest jeszcze do
wydobycia.

Jesli taki uktad jest poprawny, to ceny ztota powinny zmierza¢ w kierunku cen akcji spotek
wydobywczych, a nie odwrotnie. A zatem obecne podejscie na rynku ztota traktowad
nalezatoby jako jedynie przerywnik w trendzie spadkowym i przygotowac sie w dituzszym
horyzoncie na kolejne tgpniecie. Patfrzgc z kolei na wykres dtugoterminowy w skali
logarytmicznej, trudno oprzec sie wrazeniu, ze techniczna przestrzen do realizacji zyskow z
ruchu wzrostowego z lat 2001-2011 jest delikatnie moéwiqc jeszcze spora.
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Avutor: Zakdamian?7

Rektivl, przytoczyte$ bardzo ciekawq analize, ktéra w petni potwierdza moje spostrzezenia.
Ja w przeciwienstwie do autora tego bloga od dawna jestem negatywnie nastawiony do
akcji spotek wydobywczych. Uwazatem i nadal uwazam, ze kupno tych akcji nawet po
dzisiejszych bardzo niskich wycenach nie jest dobrym pomystem. Jest to mdj subiektywny
poglad, a na dodatek nie miatem do tej pory zadnych argumentdw na potwierdzenie tej tezy
dlatego nie wypowiadatem sie wczesniej na ten temat. Chodzi mi doktadnie o ten wykres:

Historical Gold and Gold Miner Equity Indices

=~ NYSE ARCA Gold Miners Index ~==Gold
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Note: Bloomberg data. If the prices of two assets are highly correlated it s common to test for “cointegration”. If two asset prices have an underlying
long-term equilibrium relationship then they are often said 1o be cointegrated, Testing for cointegration is chalenging. A pair of assets that perhaps
appearad 1o be colntegrated In the past may nat exhibit cointegration In the future, The reason for the change could be fundamental or behavioral,

Autor analizy, na ktérg sie powotujesz stusznie zauwazyt, ze pomiedzy cenq ztota, a wartosciqg
spotek wydobywajgcych ztoto wystepuje gteboka korelacja historyczna. Jednak jego
kohcowe wnioski wedtug mnie sg btedne, a dowodu na to dostarcza sam wykres korelacji,
ktory on sam przytacza. Wykres jest bardzo ciekawy i dostarcza bardzo wiele informacji
dotyczgcych rynku ztota tylko trzeba go doktadnie zanalizowac. Niestety autor tej analizy
zrobit fo dos¢ pobieznie stgd btedne koncowe wnioski.

Po pierwsze korelacja miedzy cenq ztota, a indeksem dalej wystepuje i nie trzeba dalszego
spadku ceny ztota lub odreagowania ceny indeksu do jej dalszego utrzymania jak sugeruje
autor. Wystarczy sie doktadnie przyjrzeC wykresowi ostatni ziazd na ztocie z | pot 2013 roku
poprzedzany jest zijozdem na indeksie tak jaok to byto w przesztosci. Pdzniejsza korekta
wzrostowa ceny ztota rowniez wystepuje na wykresie indeksu, tak samo jak spadek ceny, ktory
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PO niej nastgpit jak i poczatek wzrostu ceny (koncodwka wykresu). Wszystko to znajduje sie na
obu wykresach takze korelacja nadal wystepuje.

Wykres ten natomiast pokazuje jeszcze cos innego. Cos co autorowi tej analizy umkneto, a co
mylnie potfraktowat jako brak korelacji. Chodzi o rosnqce koszty produkcii. Najtatwiej je
zaobserwowac dzielgc powyzszy wykres na dwa fragmenty: 1) od 2000 roku do 2008 roku, 2)
od 2008 do konca. W pierwszym fragmencie ok. 4 krotny wzrost ceny ztota doprowadzit do
ok. 8 krotnego wzrostu ceny indeksu, czyli indeks zyskat dwa razy wiecej niz ztoto. Dziato sie
tak dlatego, ze w tym okresie koszty produkcji rosty wolno, dzieki czemu rosngca cena ztota
przektadata sie na jeszcze bardziej rosngce zyski. W drugim fragmencie od dotka 2008 roku
do szczytu z 2011 roku ztoto wzrosto ok. 2,9 razy. Jednak wzrost ten tym razem nie doprowadzit
do prawie 6 krotnego wzrostu ceny indeksu. Indeks w tym czasie zyskat tylko 3,6 razy, czyli
niewiele wiecej niz ztoto. Dlaczego? Tak jak w pierwszym przypadku indeks startowat z
proporcjonalnie nizszej ceny niz ztoto, wiec dlaczego tym razem nie wzrost dwa razy wiece).
Odpowiedz jest prosta dlatego, ze tym razem duza czes¢ rosngcej ceny ztota, zjadty rosngce
szybko catkowite koszty wydobycia. W pierwszym fragmencie szczyt indeksu wyraznie
przewyzsza szczyt ceny ztota, w 2011 roku, szczyt ceny ztota znajduje sie nad indeksem. Indeks
wzrost wiecej od ztota tylko dlatego, ze startowat ze znacznie nizszej wartosci. Coraz szybciej
rosngce koszty wydobycia potwierdzajg rowniez dalsze zachowanie sie wykresow. Od 2011
roku do konca 2013 roku nastgpit ponad 35% spadek ceny ztota. To w potgczeniu z coraz
szybciej rosngcymi kosztami wydobycia doprowadzito do ponad 65% spadku wartosci
indeksu. Nie ma sie co dziwic jesli cena ztota spada, a koszty wydobycia rosng coraz szybciej
to zyski topniejq jak 16d w lecie. Tylko rosngce koszty wydobycia ttumaczqg taki spadek ceny
indeksu przy jednoczesnym zachowaniu jego korelacji z cenq ztota.

Dlatego ja jestem negatywnie nastawiony do akcji spotek wydobywczych, bo zeby ich ceny
rosty to muszq rosng¢ zyski. Te jednak bedg rosng¢ dopiero wtedy kiedy cena ztota bedzie
rosnqc¢ szybciej niz koszty wydobycia. Takim optymistg to nawet ja nie jestem. W tym
przypadku posiadacze fizycznego metalu sg w pozycji uprzywilejowanej. Dla nich rosngce
koszty wydobycia sqg korzystne, a dla posiadaczy akcji zdecydowanie nie. Akcje spotek
wydobywajgcych ztoto, a samo ztoto fizyczne to nie to samo. To pierwsze nie zabezpiecza
przed inflacjq.

Zwrot niemieckiego ztota.

Avutor: Luk

http://www.silverdoctors.com/buba-half-of-german-gold-reserves-will-be-stored-in-germany-
by-2020/

Wywiad z Carl-Ludwig Thiele z Bundesbanku na temat niemieckiego ztota. W 2013 dostali 5
ton i sq pewni, ze do 2015 dostang 150.
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Cykle koniunkturalne - gdzie jestesmy obecnie.
Avutor: Trader21

Po zatamaniu z roku 2008 postanowiono w skali globalnej nie dopuscic do recesji
Przeprowadzono skoordynowangq akcje globalnego obnizania stép procentowych oraz druku
na 3 zmiany. Za nowo drukowane waluty banki centralne skupity od bankdw toksyczne
aktywa.

Najwazniejsze zadanie recesji czyli oczyszczenie rynku z btednej alokacji kapitatu zostato
zablokowane. Zamiast pozwoli¢ bankom oraz wielu korporacjom upasc ze wszystkimi tego
skutkami prébowano przejs¢ od razu do fazy rozwoju.

W efekcie realna gospodarka globalna utkneta pomiedzy recesjq, a letargiem. Oficjalne
dane nie moéwig o recesji (w sensie negatywnego wzrostu) gdyz na skutek zanizania inflacji
mamy oficjalnie wzrost gospodarczy. Musimy chyba jeszcze zmieni¢ definicje wzrostu, bo
troche sie on gryzie z rosngcym bezrobociem, brakiem inwestycji, trwatym deficytem |
dramatycznym wzrostem zadtuzenia.

Nadmiar kapitatu z bankéw centfralnych poptyngt na rynki akcji. Bez sztucznych wzrostow
pompowanych nadmiarem Srodkdw nie mielibySmy wzrostow cen akcji najpierw w skali
globalne] (2009 - 10) oraz na rynkach rozwinietych 2013. Podobnie w przypadku
nieruchomosci, utrzymywanie realnych negatywnych stép procentowych sztucznie podnosi
ich ceny.

Wszystko do czasu. Jeden globalny incydent i z letargu szybko przejdziemy ponownie do
recesji lecz tym razem nie bedzie pola do obnizek stép procentowych czy stymulacji
gospodarki tanim kredytem. Wyréwnanie cen ufrzymywanych na sztucznie wysokich
poziomach ma tendencje do nadmiernego odbicia w drugg strone. Catos¢ zapewne
skonczy sie tym, ze wejdziemy w stagflacje (wysoka inflacja potgczona z recesjq).

Niestety tak sie konczqg zabawy z ekonomiqg. Pewnych praw sie nie odwroci. Moze artykut jest
i froche teoretyczny, ale wiele oséb musi zrozumiel jaok dziata ekonomia. Obecny

inferwencjonizm bankdw centralnych co prawda wywrdcit do goéory nogami zasady
prawdziwej ekonomii lecz to nie znaczy, ze nie przestajg one obowigzywac.

Ukrainska Hrywna.

Autor: Freeman
Hrywna stracita na wartosci od poczgtku roku 50% w stosunku do Au oczywiscie.

https://www.goldcore.com/goldcore blog/Ukrainian_Currency Collapses By 28 Percent A

gainst Gold In_4 Days
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Polecane ksiqgzki:

+~Wojna o pienigdz” cz. 1i2 - Song Hongbing;
»Swiat na rozdrozu” - Marcin Popkiewicz;
~Wyznawcy” ( Bernard Madoff) - Adam LeBor;

»Kiedy nadchodzi kryzys” - Max Otte;

wZtoty spisek” - Ferdynand Lips;

+~Wojny walutowe” - James Rickards;

wHit-Man. Wyznania ekonomisty od brudnej roboty” - John Perkins;
,Ostatnie lata euro” - Bruno Bandulet;

»Jak inwestowac w ztoto i srebro” - Michael Maloney.
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