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Fatalna kondycja rynkéw wschodzgcych zwiastunem Str. 2-11
polskich problemoéw.

Rynki rozwijajgce sie borykajg sie z wieloma problemami, ktére niedtugo mogg
rowniez dotkngc¢ Polske. Jakich zagrozen powinnismy obawiac sie najbardzieje

2 Wywiad z Traderem21. Str. 12-17

Niedawno Saxo Bank przeprowadzit ze mng wywiad. Poruszalismy ciekawe
tematy, dlatego tez postanowitem opublikowac dla Was przedruk naszej
rozmowy na tamach newslettera.

3 Jakie konsekwencje moze nie$¢ za sobq Brexit? Str. 18-24

Wyijscie Wielkiej Brytanii z UE moze nieS¢ za sobg powazne konsekwencje. Czego
mozemy sie spodziewac, jesli 23 czerwca wiekszo$¢ Brytyjczykdw zagtosuje za
Brexitem?@

4 Independent Trader News - maqj / czerwiec 2016. Str. 25-30

W ciggu ostatnich miesiecy miato miejsce wiele waznych wydarzen. Nie zabrakto
informacji na temat rynku obligacji w USA czy coraz wiekszych tarapatow
finansowych Arabii Saudyjskie;j.
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Fatalna kondycja rynkéw wschodzgcych zwiastunem polskich
problemow.

Dzieje sie to, co stac sie musiato. Wszechobecny socjalizm zbiera swoje zniwo.
Panstwa rozwijajgce sie jak i rozwiniete borykajqg sie z zadtuzeniem, deficytem i zbyt
rozrosnietym sektorem publicznym. Mechanizm jest prosty: wtadza rozpoczyna
sprawowanie swojej funkcji z niskimi podatkami i matym rzgdem, nastepnie — w
ktorym$ momencie — rozdaje pienigdze pod pretekstem pomocy najubozszym.
W konsekwencji wzrasta liczba biednych, budzet panstwa sie nie zamyka, a
zwieksza sie deficyt | zadtuzenie kraju. Do tego dochodzg dodatkowe obcigzenia:
obstuga swiadczen wymaga wiekszej liczby urzednikdw, a takze systemow nadzoru
i konftroli, a ulgi podatkowe stwarzajg szerokie pole do naduzy¢. Zanim sie ktokolwiek
spostrzeze, ograniczenie wydatkdw bedzie juz niemozliwe, a spoteczenstwo w
kolejnych wyborach rzgdowych zdecyduje sie na kandydatow, ktorzy przelicytujg
poprzednikdw.

Polska nalezy do gospodarek wschodzgcych i ma szanse, obserwujgc inne kraje z
tej grupy, niejako z wyprzedzeniem przyjrzec sie problemom, przed ktérymi stangc¢
moze i nasze panstwo. Niestety, niewielu Polakdw zastanawia sie nad trudnymi dla
spoteczenstwa kwestiami, m.in. nad tym, ze rowniez i my, podobnie jak mieszkancy
Wenezueli, mozemy doswiadczy¢ stania w kilometrowych kolejkach po zywnosc.
Nie chcemy myslec o tym, ze i my mozemy zmagac sie z 60% bezrobociem, tak jak
mieszkancy Puerto Rico.

Przygotowywanie sie na ciezkie czasy nie jest przyjemne, poniewaz wigze sie z
ograniczeniem konsumpcji i koniecznosciq oszczedzania. Kryzys jednak zawsze
przychodzi, czy nam sie to podoba czy nie, a wyitrwanie w nim i zachowanie
komfortu zycia w tych trudnych chwilach, bedzie zalezato od naszych przygotowan
i umiejetnosci rozpoznania sytuacji.

Zanim przejde bezposrednio do spraw Polski i opisze, w ktdrym kierunku mogqg
zmierza¢ wydarzenia w naszym kraju, nakresle w skrocie sytuacije krajow o strukturze
gospodarki podobnej do polskiej.

Puerto Rico

Puerto Rico to wyspa potozona na potudnie od Florydy. Jest czes$cig Standw
Zjiednoczonych, jednak nie funkcjonuje w 100% na zasadach wspdlnych dla
wszystkich pozostatych stanéw Ameryki. Wyspa znajduje sie pod jurysdykcjg USA, jej
walutqg jest dolar amerykanski, a mieszkancy Puerto Rico sg rowniez obywatelami
Stanéw Zjednoczonych. Réznica polega na tym, ze nie ptacqg podatkow
federalnych i mogg poszczyci¢ sie daleko posunietq autonomiq w zakresie
ustawodawstwa. Status wyspy mozna zatem — z pewnym przyblizeniem — odnie$c
do cztonkostwa Polski w UE.
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Problemy finansowe, ktdre niszczg gospodarke wyspy i powodujq, ze duza liczba
mieszkancdw jg opuszcza, wynikajg bezposdrednio z rzgdowego rozdawnictwa.
Programy socjalne i rozro$niety sektor publiczny powodujg, ze podatki -
pochodzgce od prywatnych przedsiebiorstw czy biznesdw turystycznych — nie
wystarczajg, aby w petni pokry¢ wydatki rzgdowe. W konsekwencji budzet Puerto
Rico ustalano kazdego roku z coraz wyzszym deficytem.

Dtug publiczny, ktdry urdst w ostatnim roku do 70 mld USD ostatecznie zdtawit wzrost
gospodarczy. Przedsiebiorcy w tej sytuacji zwyczajnie nie sg w stanie rozwijac
witasnych firm. Nie majg mozliwosci rozszerzania zakresu produkowanych dobr czy
powiekszania rynkdw zbytu, poniewaz podatki powodujg wzrost ceny ich wyrobow.
Tracg zatem na konkurencyjnoscii przegrywajg na rynku z zamorskimi producentami
czy tez w walce o turyste.

Kolejnym, bardzo silnym ciosem uderzajgcym w atrakcyjnos¢ Puerto Rico jest USD.
W normalnych warunkach problemy gospodarcze powinny spowodowac
zdewaluowanie rodzimej waluty. Sytuacja ta doprowadzitaby co prawda do
zubozenia spoteczenstwa, ale wzrost konkurencyjnosci krajowej produkciji
rozszerzytby mozliwosci zbytu wtasnych produktdw oraz obnizyt koszty ponoszone
przez turystow. Naptyw kapitatu z zewngtrz pomogtby wyciggngc kraj z ktopotdw —
umozliwitby osiggniecie ugody z kredytodawcami i przeprowadzenie reform w kraju.
Niestety, silny dolar, ktory jest walutg Puerto Rico, skutecznie przeciwdziata takiemu
rozwojowi wydarzen, a to utrzymuje lokalng gospodarke w depres;i.

Mamy zatem nasilajgcg sie emigracje obywateli wyspy na kontynent, 60%
bezrobocie i zmniejszajgcq sie przez to baze podatkowq. Nie zaradzit problemom
nawet status raju podatkowego, ktérym rzgd starat sie Sciggngc¢ do siebie kapitat z
zewnagtrz.

Mimo iz Puerto Rico jest terytorium zaleznym od USA, kongres nie zamierza udzielic
pomocy bankrutujgcej autonomii. W konsekwencji wyspa skazana jest na podobny
los, jaki spotkat Deftroit. Rzgd, aby optacic stuzby mundurowe i pracownikdw opieki
zdrowotnej, zostat zmuszony do wyprzedawania narodowego majgtku. Pozyskane
w ten sposdb zrodto finansowania nie zahamowato jednak ciggle rosngcego
dtugu. Jedynym wyjsciem z tej sytuacji jest zerwanie wiezi ze Stanami
Ziednoczonymi, emisja wtasnej waluty i drastyczne zmniejszenie wydatkow
publicznych. Do tego rozwigzania otwarcie nawotuje i probuje przekonac wtasnych
obywateli obecny gubernator wyspy, Alejandro Garcia Padilla.

Wenezuela

Wenezuela, to kraj, ktéry moze postuzy¢ joko modelowy przyktad konsekwencji
polityczno-ekonomicznych, ktére sq efektem opanowania panstwa przez
socjalistéw. Kraj bogaty w surowce, o dobrym potozeniu geograficznym, z
dostepem do oceanu i cieptym klimatem, zapada sie pod ciezarem ,,rownosci
i sprawiedliwosci”. Prezydent Maduro, ktory przejgt stery po Chdvezie, doprowadzit
nardd na skraj przepasci.
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Na skutek znacjonalizowania zt6z ropy naftowej i obcigzenia obcego kapitatu
drakonskimi podatkami, wycofaty sie z kraju zagraniczne przedsiebiorstwa.
Jednoczesnie konfrole kapitatowe i wysokie daniny publiczne skutecznie
zapobiegajg rozwojowi wtasnego sektora prywatnego. Na domiar ztego,
skorumpowanemu do cna rzgdowi pomaga lokalna mafia, ktéra dysponuje
lepszym sprzetem niz wojsko.

Wtadze odciete od zewnetrznych zrédet finansowania, aby utrzymac system
socjalny i wyptaty dla stuzb publicznych, drukowaty coraz wieksze ilosci waluty. W
konsekwencji inflacja w Wenezueli (w czasie ostatniego 1,5 roku) siegneta juz
powyzej 1000% i przebita polskqg inflacje z przetomu lat 1989-1990. Bezrobocie, braki
towardw na podtkach i samosgdy rozwscieczonego ttumu sg codziennoscig w
Karakas, stolicy Wenezueli.

Sytuacja w kraju jest wypadkowq kilku kluczowych czynnikdw. Chdvez, poprzedni
prezydent Wenezueli, przeprowadzit repatriacje ztota z magazyndw w bazie Fort
Knox. Narazit sie tym rzgdowi USA i bankierom z Wall Street, co spowodowato
nasilenie atakdéw finansowych na kraj, ktére rozpoczety sie po nacjonalizacji podl
naftowych.

Kolejnym czynnikiem, ktéry przyczynit sie do fatalnej sytuacji Wenezueli, jest
rozdawnictwo rzgdu. Wtadze wprowadzity niskie ceny paliw i Swiadczenia socjalne
dla obywateli, czym obcigzyty ponad miare mozZliwosci budzet panstwa.
Jednoczesnie w politycznych kregach rozwineta sie korupcja, ktéra zawsze tgczy sie
z wyzyskiem i okradaniem wtasnego spoteczenstwa przez uprzywilejowane elity z
rzgdowymi koneksjami. Ostatnim gwozdziem do frumny okazat sie dodruk waluty,
ktéry pogtebit dewastacje gospodarczg kraju.

Skale niekompetencji w rzgdzeniu krajem ukazuje réwniez problem z podazg
nowych banknotdow. Wenezuela nie posiada dostatecznie duzych drukarni, aby
sprostac zapotrzebowaniu na nowq walute, co zmusza rzgd do zlecania realizacii
druku boliwara za granicg. Tu pojawia sie kolejny problem — za dostawy banknotow
wtadze muszg zaptaci¢c w dolarach, a tych oczywiscie brakuje, wiec w
konsekwenciji zabraknie pieniedzy na dodruk waluty. Przyktad Wenezueli -
modelowego panstwa socjalnego — pokazuje, ze nawet hiperinflacja moze sie tam
ostatecznie nie udac.

Wietnam

Wietnam, w przeciwiehstwie do Wenezueli, nie zmaga sie z hiperinflacjg, za to
boryka sie ze zjawiskiem deflacji. Wiethamski bank centralny starat sie utrzymac
parytet donga do dolara, niestety zamiast oczekiwanych efektéw, poniesiono
ogromne straty. Gtownym powodem tego problemu byta duza ilos¢ dtugow
denominowanych w USD, z ktérych korzystali tamtejsi przedsiebiorcy. Mechanizm
byt analogiczny do tego, ktdéry dotyczy polskich kredytdw hipotecznych,
zaciggnietych przez nabywcdw we franku szwajcarskim. Przedsiebiorcy miel
wybor: wzig¢ kredyt w dongu na 8% lub w dolarze na 3%.
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Wietnamczycy - sgsiedzi Chin, Korei Potudniowej, Japonii czy Indonezji, majqg siing
konkurencje ze strony sgsiaddw. Korzystali wiec z kazdej okazji by rozwija¢ wtasny
przemyst. Tansze kredyty do finansowania kosztow operacyjnych byty jedng z
mozliwosci, na kitérg sie zdecydowano. Diug dodatkowo otrzymat od rzgdu
gwarancje wyptacalnosci, po to aby uwiarygodni¢ kredytobiorcow i jeszcze
bardziej wptyng¢ na obnizenie kosztéw finansowania.

Problemy rozpoczety sie wraz ze wzrostem notowan USD w potowie 2014 roku. Kurs
dolara umochnit sie srednio 0 20-30% w stosunku do walut rynkdw wschodzgcych. Dia
siinie zalewarowanych wietnamskich przedsiebiorcow oznaczato to bankructwo.
Koszty dtugu co prawda mocno nie urosty, ale wzrdst kurs wymiany waluty. Od
poczgtku 2015 roku bank centralny walczyt o utrzymanie parytetu do USD, jednak
w sierpniu dat za wygrang i pozwolit na skokowq dewaluacje donga. Obecnie
starania banku zmierzajg w kierunku utrzymania wgskich widetek kursu USD/VND, ale
ostateczny wynik zmagan jest oczywisty.

Wietnamscy przedsiebiorcy staneli wiec przed tym samym problemem, z ktérym
borykajqg sie polscy frankowicze. Sytuacje dodatkowo skomplikowat kurczgcy sie —
na skutek kryzysu finansowego i spadku Swiatowego popytu — wolumen sprzedazy
wietnamskich produktow. Rosngce zobowigzania w dolarze i stabngcy dong
spowodowaty brak ptynnosci finansowej, a nastepnie bankructwa kolejnych
przedsiebiorstw. Koniecznos$¢ sptaty coraz wiekszych dtugdw wysysa z gospodarki
walute, a to ostatecznie powoduje jej deficyt. Sytuacji Wiethamczykdw nie
poprawia ani spadajgca sita nabywcza ludnosci, ani dziatania rzgdu banku
centralnego, ktory stara sie wyprze¢ wptyw USD w catym kraju.

Polska

Polskg gospodarke dtawig te same problemy, ktére mozemy zauwazyC we
wszystkich wyzej opisanych przyktadach. Skala zagrozen, jak i rozwdj wydarzen, sq
na razie mniejsze , ale wszystko jeszcze przed nami. Mamy zatem mozliwosc spojrze¢
niejako w przysztos¢ i obserwowal konsekwencje podobnych politycznych i
gospodarczych decyzji, podejmowanych w innych krajach.

Do gtéwnych problemdow politycznych i gospodarczych naszego kraju nalezg
przede wszystkim: wysokie zadtuzenie (zwtaszcza w walutach obcych) oraz brak
suwerennej polityki wewnetrznej i zewnetrznej. Na przyktadzie krajow rozwijajgcych
sie opisze i uwypukle konsekwencje, jakie moze poniesc Polska.

Diug publiczny

Dtug publiczny mozna podzielic na jawny i ukryty. Dtug jawny to zobowigzania
wynikajgce z obligacji i kontraktdw posiadajgcych S$cisle okreSlong date
zapadalnosci. Oficjalnie wynosi on 50% PKB, a jego koszty, czyli odsetki, ktdre
panstwo musi optaci¢ kazdego roku - wynoszg obecnie okoto 50 mid PLN.
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Jest to kwota zblizona do wielkosci wptywow z tytutu podatku dochodowego, ktéra
caty czas rosnie. Polska tak naprawde nie sptaca swojego dtugu, tylko zacigga
nowe zobowigzania pod sptate starych. Postepuje tak praktycznie kazdy kraj na
Swiecie i nie jest to niczym nadzwyczajnym. Problem w tym, ze jest to sytuacja, ktora
predzej czy podzniej, wymyka sie spod konftrolii w konsekwenciji oznacza bankructwo
i siing dewaluacje waluty.

Odpowiednim przyktadem, do czego moze to doprowadzi¢, jest opisywane
wczesniej Puerto Rico. Przedsiebiorstwa, obcigzone zbyt duzymi kosztami pracy,
dokonujg zwolnien pracownikdw, a to z kolei przyczynia sie do do wazrostu
bezrobocia, ktére wynosi 60%. Dodatkowym problemem jest coraz bardziej
wyludnigjgca sie wyspa — obywatele, ktérzy majg mozliwosc, wyjezdzajg do USA.
Podobny proces obserwujemy od lat w Polsce. Ludnos¢ przyttoczona biedq ucieka
Za granice, to z kolei zmniejsza wptywy z podatkdw. W konsekwencji rzgdowi moze
zabrakngc srodkow, a Panstwu — przy starzejgcym sie spoteczenstwie i niewydolnym
sektorze prywatnym — zagrozi widmo bankructwa. Dtug publiczny, to rowniez dtug
ukryty — wliczajg sie w to wszelkiego rodzaju obiecane Swiadczenia, ktdrych
wyptacenie nie jest pewne. Dla przyktadu: emeryt musi przeciez zy¢, aby otrzymac
emeryture. Chociaz zobowigzania ukryte nie znikng, partie polityczne z pewnoscig
postarajqg sie o ich znaczne zmniejszenie. Zaden z politykdw oczywiscie gtosno nie
przyzna, ze sprawy podobnego kalibru zatatwiane sqg przy okazji pojawiajgcych sie
sytuacji kryzysowych. W trakcie kadenciji jednej ekipy politycznej budzet imploduje,
a druga bedzie probowata tatac system i niestety zawiedzie. A nastepnie trzecia
anuluje wiekszos¢ dtugow, gdy ludnos¢ dostatecznie mocno zmeczy sie zapasciq
gospodarczg. | choc¢ takie rozwigzanie jest niepopularne, to jednak jest konieczne
do tego, by panstwo mogto ruszyC z nowym systemem finansowym. Niezbedna
bedzie rowniez znaczna redukcja zobowigzan emerytalnych i zwiekszenie wieku
emerytalnego.

Wielu polskich publicystow wskazuje na przyrost kosztow obstugi dtugu publicznego
na przestrzeni ostatnich 26 lat. Wing za te problemowq sytuacje obcigzajg
konkretnych politykdw. Przyczyna lezy przede wszystkim w zaadoptowanym przez
nas systemie monetarnym, ktérego wzér opracowdalismy na postawie rozwigzan
zapozyczonych z USA. To wtasnie system rezerwy czgstkowej wymusza — w
gospodarce w postepie geometrycznym — nieustanny przyrost dtugu. To z kolei
odktada w czasie nieunikniong zapasc systemu finansowego.

Struktura diugu

Nie tylko wysokos¢ zobowigzan jest wazna, znaczenie ma réwniez to, w jakiej
walucie zadtuza sie dana osoba czy instytucja. Kredyty frankowe, ktdre zaciggneto
okoto 600 tys. Polakdw, opiewajg obecnie na kwote 150 mid PLN. Zadtuzenie z
powodu silnej aprecjacji helweckiej waluty — od kryzysu finansowego w 2008 do dzi$
— wzrosto mniej wiecej dwukrotnie. W normalnych warunkach, wiekszos¢
kredytobiorcow nie zdecydowataby sie na zadtuzenie sie w takiej wysokosci.
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Obecnie pienigdze, ktére kazdego miesigca transferowane sqg do bankdw pod
sptate zobowigzan, zmniejszajg ponad miare site nabywczg gospodarstw
domowych. Cierpig na tym wszyscy, poniewaz w innej sytuacji srodki te postuzytyby
na zakup towardw i ustug w kraju, a to przyczynitoby sie do szybszego wzrostu
gospodarczego.

Tymczasem, wraz z obywatelami w walutach obcych zadtuza sie rowniez panstwo.
Aktualnie warto$¢ dtugu zagranicznego — przy aktualnym kursie USD —wynosi 1,3 bin
PLN. O ile zwyktych ludzi mozna zrozumie¢, poniewaz nie byli dostatecznie
wyedukowani i poinformowani w czasie, gdy zawierali umowy z bankiem, o tyle
politykdw nalezatoby postawi¢ za to przed Trybunat Stanu. Rzgdzgcy majg wszelkg
pofrzebng pomoc i doradztwo finansowe do dyspozycji, a jednak wpychajg Polske
w gigantyczng ilos¢ dtugdw w walutach, ktérych nie kontrolujq. Te z kolei sg
mocniejsze i bardziej stabilne od naszego ztotego. Konsekwencje podobnego stanu
rzeczy objawiqjq sie teraz w Wietnamie, ale niestety przyjdzie rowniez czas na Polske.
Dtug publiczny ro$nie znacznie szybciej, poniewaz walute potrzebng do jego sptaty
musimy kupi¢ 25% drozej, niz przed trzema laty. Taka struktura zadtuzenia spowoduje
- w wypadku wiekszych problemow gospodarczych Polski i spadku wartosci PLN —
niewyptacalnos¢ Panstwa.

W efekcie, Polska poniesie konsekwencje podobne do tych, z jakimi zmaga sie
Puerto Rico. Zagraniczni wierzyciele zmuszg nas do wyprzedazy drog, elektrowni,
kopalni, ziemi, lasow, wodociggdw i wszystkiego, co jeszcze bedzie nadawato sie
do przejecia pod redukcje — powtodrze, poniewaz jest to bardzo wazne: REDUKCJE -
dtugdw. Dlaczego pisze redukcje, a nie np. catkowitqg sptate zobowigzane Ot6z
dlatego, ze zobowigzania bedqg zbyt wysokie, a redukcja umozliwi ustawienie
fundamentu pod ponowny, niekontrolowany przyrost zadtuzenia.

W spoteczenstwie panuje przekonanie, ze bankructwo to nic innego jak pokazanie
wierzycielom Srodkowego palca, bez zadnych znaczgcych konsekwenciji. Nic
bardziej mylnego. Polska, jako przedmiot polityki zagranicznej, zostanie przejeta
przez obcy kapitat, a Polacy bedqg zmuszeni do zaptacenia np. Niemcom za prqd z
»naszych"” elektrowni czy za mozliwos¢ wydobycia wegla i miedzi, Brytyjczykom za
wejscie do lasu, a Amerykanom za jazde po drogach. Nie zdziwie sie rowniez, gdy
Bayer bedzie pobierat od nas optate za wode z Wisty.

Instytucije, ktére posiadajg duze ilosci obligaciji danego panstwa, majg tym samym
mozliwos¢ wptywania na jego polityke. Mechanizm jest dos¢ prosty. Polega na
zmuszeniu politykdw partii rzgdzgcej do konkretnych ustepstw, pod grozbg
wyprzedania posiadanego dtugu. Dla spotegowania efektu, mozna tego dokonac
przed planowang nowqg emisjg rzgdowych obligacji. Panstwo, ktdre roluje swoje
zobowigzania, poftrzebuje na nie kupcdw, w przeciwnym razie stanie sie
niewyptacalne. Polska — posiadajgc oficjalnie 50% jownego dtugu publicznego, a
nieoficjalnie zapewne okoto 60-65% — nie jest w stanie obstuzy¢ dtugu samodzielnie.
Potrzebuje do tego zagranicznego kapitatu, ktéry zapewni panstwu dalsze
funkcjonowanie. Wptyw na oprocentowanie, czyli cene polskich obligaci,
umozliwia zachodnim kredytodawcom doprowadzenie do bankructwa naszego
kraju.
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Kredyty hipoteczne

Panstwo socjalistyczne traktuje po macoszemu nie tylko wtasnych obywateli,
zaniedbane sqg rowniez cate sektory gospodarki. Dobrym przyktadem tego typu
dziatania sqg developerzy rynku mieszkaniowego. Programy typu ,,Rodzina na
Swoim” czy ,,Mieszkanie dla Mtodych” tak naprawde wcale nie pomagajg ludziom
w kupnie mieszkan. Wptywajqg za to na wzrost cen nieruchomosci.

Wyzej wymienione programy ,,pomocowe”, to bomba z opdznionym zaptonem. W
chwili kryzysu, gdy kapitat odptywa z rynkdw wschodzgcych, banki centralne
desperacko podnoszg stopy procentowe, po to, by temu przeciwdziatac.
Najlepszym tego przyktadem jest rok 2008 i kraje takie jak Wietham (z 6 do 15%) czy
Wenezuela (z 15 do 23%). Kryzys ptynnosci — w tamtym czasie — udato sie szybko
opanowac¢ dodrukiem z FED-u. Jakg mamy jednak gwarancije, ze przy ponownym
kryzysie podobna stymulacja wystarczye Po tak nagtym wzroscie stép
procentowych, ktéry niestety i w Polsce nastgpi, do duzej liczby gospodarstw
domowych moze zawita¢ komornik. Wiele nieruchomosci obcigzonych hipotekg
bedzie musiato zostac sprzedanych lub zlicytowanych. Na domiar ztego, stanie sie
to w momencie znacznego spadku popytu. Odsetek zaje¢ komorniczych bedzie
duzo wiekszy przez panstwowq subsydiacje. To wtasnie ona dzieki dotacjom -
umozliwita wielu rodzinom zakup mieszkan wiekszych niz powinny. Zachecata do
tego nizsza rata przyznawana na pierwszych 8 lat sptaty kredytu. Dtuznicy nie
przejmowali sie jej wzrostem po okreslonym czasie, poniewaz — w perspektywie czasu
- liczyli na awans lub/i podwyzke. Mato kto spodziewat sie przecigganego kryzysu,
z krachem na koncu.

Zadtuzenie spoleczenstwa
Inaczne zalewarowanie catego narodu okaze sie w koncu fragiczne w skutkach.

Obecnie catkowita wartos¢ dtugu gospodarstw domowych, w odniesieniu do PKB,
nieustannie rosnie i wynosi juz 37%.
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Zadluzenie gospodarstw domowych do PKB Polski
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Niestety rosnie rowniez zadtuzenie w stosunku do wtasnych przychoddw. Mozna
tylko zgadywac, jak duza liczba ludzi— w momencie gdy stopy procentowe wzrosng
3. 4 lub 5-krotnie - stanie przed koniecznoscig sptaty zobowigzan wiekszych niz ich
dochdd. To i tak wypadnie zaledwie w okolicach dtugookresowej sredniej.

Zadluzenie gospodarstw domowych do ich przychodow
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Dewaluacja waluty

Od pewnego czasu w opinii publicznej poruszany jest temat koniecznosci emisji
dtugu z wykorzystaniem bankdw komercyjnych. Obecna partia rzgdzgca
przymierza sie do zmiany systemu i umozliwienia skupowania obligacji rzgdowych
bezposrednio przez NBP. Jestem przekonany, ze drukowanie waluty przez Bank
Cenfralny, ustawione pod rzgdowe rozdawnictwo, skonczy sie katastrofg. NBP
mogtby monetyzowac dtug, pod warunkiem konstytucyjnego zakazu uchwalania
budzetu z deficytem. Wtadza niestety deprawuje, a posiadanie w zanadrzu
»skarbonki bez dna” spowoduje chec niesienia pomocy kazdemu Polakowi lub
przedsiebiorstwu, nie mowiqgc juz o korupcji i przestepczosci zorganizowane;.

Jesli politycy w Polsce pozwolg monetyzowac dtug NBP, skonczymy doktadnie tak
samo jak Wenezuela: z cenami szybujgcymi pod chmury, zdewastowang
gospodarkg i wszechobecnqg korupcjg. Rodacy, ktdrzy nie potrafig przewidziec
konsekwencji podobnych rozwigzan Ilub po prostu nie przygotujg sie na
nadchodzgce problemy, bedqg walczy¢ miedzy sobg o odpadki ze Smieciarki, tak
jak robig to obecnie obywatele Wenezueli. Jest to drastyczny scenariusz przysztej
sytuaciji. Niestety, polskie spoteczenstwo pogrgzone w socjalistycznym $nie, nie jest
na to w zaden sposdb odporne. Ztoty, to nie dolar, ktérego wartos¢ bedzie
podtrzymywana przez inne kraje. Ztotowki zadne panstwo nie trzyma jako rezerw
walutowych, dlatego inflacja — z rosngce] nadmiernie bazy monetarnej — mocno
uderzy w cate spoteczenstwo.

Brak suwerennosci panstwa Polskiego

Ogromnym problemem w momencie kryzysu jest rowniez podlegtosc panstwa
wobec zewnetrznych organdw ustawodawczych. Polska, jako kraj rozwijajgcy sie,
stanie przed innymi wyzwaniami w czasie nasilajgcego sie kryzysu, niz pozostate,
rozwiniete kraje Europy Zachodniej. Powstanie zatem konflikt na ptaszczyznie
ustawodawstwa. W momencie gdy Niemcy czy Francja bedqg szuka¢ wtasnych
rozwigzan, dla nas wazne bedg zupetnie inne kwestie. Staniemy przed problemem
podobnym, do tego, przed ktérym staneta Hiszpania: rzgd ,, podarowat” pewnej
czesci obywateli dwa lata ochrony przed eksmisjg. Ustawa zostata jednak
zaskarzona przez Bruksele jako niezgodna z prawem unijnym. W efekcie,
eksmitowani Hiszpanie nie mogg zamieszka¢ we wtasnych domach i mieszkaniach,
pomimo ze stojg puste (w liczbie setek tysiecy).

Waluta euro i obrét bezgotéwkowy w Polsce

Polska, przyjmujgc zatozenia Traktatu Lizbonskiego, zobowigzata sie do przyjecia
euro. Wspodlna waluta jest dla nas bardzo duzym zagrozeniem, a jej implementacja
spowodowataby utrate przez nasz przemyst najwazniejszej przewagi, czyli taniej sity
roboczej. Atut tego typu nie jest czyms$, czym mozna bytoby sie chwali¢, stanowi
jednak solidng baze do rozwoju gospodarczego.
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Ten jest natomiast ostabiany przez neokolonialny system ekonomiczno-polityczny,
czyli wszechobecne uktady i korupcje. Rozdawnictwo pieniedzy pochodzgcych z
podatkdw musi zostac sfinansowane przez zwiekszenie fiskalizmu i zatatanie dziur,
przez ktdre ucieka czes¢ Ssrodkdw z danin publicznych. Zgodnie z planem
zrbwnowazonego rozwoju — stworzonego przez obecny rzgd - stuzy¢ temu ma
wprowadzenie systemu bezgotdwkowego. Jak grozne jest wyeliminowanie gotowki
Trader21 omawiat m.in w audycji dla NTV "Co nam grozi, jezeli zgodzimy sie na
eliminacje  gotéwki'.  Osobnym  zagadnieniem  jest  ucieczka  przed
opodatkowaniem. Media przedstawiajg to zjawisko jednostronnie moéwiqc, ze
budzet panstwa straci ,tyle i tyle”. Nie pojawia sie jednak gtos przedstawiajgcy
drugg strone, a mianowicie, ze tym samym przedsiebiorcy czy podatnicy wtasnie te
kwote zyskajg. Dzieki ich dziataniom srodki te zostang wydane na dobra, ktérych
potrzebujg obywatele, zamiast np. na najdrozsze w Europie autostrady, ktdre i tak
zresztq przechodzg w prywatne rece.

Podsumowanie

Polska, jako cztonek UE i gospodarka uzupetniajgca — w stosunku do rozwinietych
gospodarek krajdow Europy - jak na razie, trzyma sie dos¢ dobrze. Poki co, nie
obserwujemy objawdw podobnych do tych, wystepujgcych w  krajach
rozwijajgcych sie, a opisanych przeze mnie w poprzedniej czesci artykutu. Jest to
jednak drobne opdznienie, ktére nadrobimy z catg mocg, w momencie w ktérym
nie uda sie juz przykry¢ problemdéw dodrukiem nowego euro, w nadrzednych
gospodarkach europejskich, od ktérych Polska jest uzalezniona. Mamy zatem
realnie tylko dwie mozliwosci: pogrgzy¢ sie w hiperinflacji po przeprowadzeniu
monetyzacji dtugu lub w silnej deflacji i bankructwie, jesli nie uda sie znalez¢
odpowiednigj ilosci chetnych na nowe emisje obligacji skarbowych.

Podejrzewam, ze w chwilach najgtebszego kryzysu wszelkie proby jego rozwigzania
bedqg krytykowane i torpedowane przez Bruksele. A na procedure wyijscia ze struktur
UE w trudnych chwilach mozemy, niestety, nie mie¢ czasu i srodkéw. Dlaczego
wtadze Unii miatby nam utrudniac zycie? Z bardzo prostego powodu: im gtebiej
pogrgzymy sie w kryzysie, tym za mniejsze pienigdze zachodni inwestorzy wykupig
nasz majgtek narodowy i upadajgce przedsiebiorstwa. Zastosowanie podobnego
mechanizmu mozemy obserwowac dzisiaj na Ukrainie czy w Grecji. To rowniez
dziato sie w latach 90. po fransformaciji ustrojowej i stanie sie ponownie.

Kryzysy tego typu pojawiajq sie cyklicznie i nie sg niczym nadzwyczajnym. To, co
wyrdznia nadchodzgcey krach od innych, to jego skala. Globalizm przynidst ze sobg
nie tylko rozwdj miedzynarodowego handlu, ale réwniez miedzynarodowe
problemy usilnie spychane przez regionalne mocarstwa na  barki
podporzgdkowanych krajow. System dziata w ten sposdb od wiekdw i wieczna
powtarzalnos$¢ tego samego dramatu spowodowana jest chciwosciq oraz checig
szybkiego i tatwego zysku.

Zespot Independent Trader
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Wywiad z Traderem21.

Saxo przeprowadzito ze mng wywiad, podczas ktdrego poruszylismy na tyle wazne
kwestie, ze postanowitem opublikowad jego przedruk. Zycze mitej lektury.

Trader21

W pigtek 17 czerwca spotykasz sie w Warszawie z inwestorami. Spotkanie, ktérego
organizatorem jest Saxo Bank, bedzie poswiecone - oczywiscie - inwestowaniu,
walutom, rynkom akcji, towaréw i nieruchomosci. Ktéry z tych rynkow uwazasz za
najbardziej atrakcyjny, a ktory najlepiej omijaé y4 daleka?

Obecnie bardzo trudno jest znalez¢ atrakcyjne aktywa, gdyz ceny wiekszosci z nich
oscylujg w okolicy wieloletnich maksimow. Jest to wtasnie efekt zerowych stép
procentowych, bezprecedensowe] akcji zwiekszania podazy pienigdza oraz
zakupow przeprowadzanych przez banki cenfralne. Darmowy pienigdz szukat ujscia
i trafit na rynki akciji, obligaciji oraz nieruchomosci.

Jezeli pytasz o konkrety, to rynek akcji w ujeciu globalnym jest rownie drogi jak w
2000 czy 2007 roku. Jest co prawda kilka tanich rynkow jak Rosja, Brazylia czy Turcja.
Ceny akcjiw Polsce takze nie sg wysokie. Problem z inwestycjami w akcje jest jednak
taki, ze gietda w USA, ktéra odpowiada za 44% kapitalizacji wszystkich gietd, jest
piekielnie droga i to ona wyznacza trendy na pozostatych rynkach. Z akcji posiadam
wytqgcznie ekspozycje na rynek rosyjski ze wzgledu na bardzo niskie ceny. Shortuje
jednoczesnie kilka sektoréow w USA, m.in REIT'y na galerie handlowe, ktérych wyceny
sg na abstrakcyjnych poziomach.

Mam sporo metali szZlachetnych, ktére w odniesieniu np. do akcji sg relatywnie tanie.
Mam ekspozycje na surowce, ktdére w potowie stycznia zakonczyty 5-letniq besse.
Nadzwyczaj duzg czes¢ mojego portfela stanowi gotowka we franku szwajcarskim
oraz kilku walutach surowcowych, ktérg docelowo przeznacze na zakup akcji
REIT' 6w, ale po cenach duzo nizszych niz obecne.

Za niespetna miesiqc Brytyjczycy bedq glosowaé za pozostaniem lub porzuceniem
Unii. Czy Brexit to wedlug Ciebie koniec swiata jaki znamy, poczgtek globalnego
kryzysu, a moze jakas zapowiedz rewolucji? Niektorzy przeciwnicy Brexit mowiq, ze
od tego wiasnie zacznie sie rozpad Unii Europejskiej... Co o tym sqdzisz? Jak duze
ryzyko dla rynkow niesie Brexit?

Rozpad UE rozpoczgt sie gdy politycy z unii handlowej zaczeli formowac twdr na
podobienstwo Standw Zjednoczonych. Silna integracja polityczna oraz monetarna
obejmujgca 27 krajdw o catkowicie odmiennej kulturze nie mogta sie udac. Co
gorsza, postepujgca integracja sprawita, ze UE stata  sie  wybitnie
antydemokratycznym tworem, w ktérym grupa kilkunastu niewybieralnych
biurokratow decyduje o losie ponad 500 min obywateli.
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Im bardziej rést poziom centralizacji, tym silniejszy rodzit sie opdr na poziomie
lokalnym, czego efekty widzimy w Wielkiej Brytanii.

W mojej ocenie mimo hucznych zapowiedzi Wielka Brytania pozostanie w Unii
Europejskiej. Zadbajg o to agencje Public Relations, ktére zaczng straszyC
BrytyjczykoOw wizjg zapasci gospodarczej oraz alienaciji na arenie miedzynarodowej
w przypadku opuszczenie Unii Europejskiej. Osobiscie jednak chciatbym aby
wreszcie ktorys z krajow zapoczgtkowat rozpad UE w  obecnej formie.

Pierwotna idea Unii byta fantastyczna. Grupa suwerennych krajow utatwita
wzajemny przeptyw technologii, kapitatu oraz ludzi. Z kazdqg jednak dekadqg UE
przeksztatcata sie w niewydolny, zbiurokratyzowany i niedemokratyczny organizm,
dla ktérego celem nadrzednym jest przetrwanie.

Aby utatwiac przeptywy osdb, towardw czy kapitatu nie musimy sprowadzac sie do
roli podrzednej prowincji. Wystarczy podpisanie odpowiednich umow
miedzynarodowych, tak jak np. zrobita Szwajcaria, jedyny prawdziwie
demokratyczny kraj w Europie.

Co do samego ryzyka dla rynkéw finansowych zwigzanego z Brexitem, to jest ono
bardzo wyolbrzymiane. W mojej ocenie duzo wiekszym niebezpieczenstwem jest
podniesienie stop w USA o kolejne 0,25% czy 0,5%.

Jak oceniasz potencjat regionu Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem
atrakcyjnosci dla inwestorow? Rosnie, stoi w miejscu, spada?

Jezeli pytasz o perspektywy gospodarcze, to uwazam, ze w duzo lepszej sytuacji
znajdujqg sie kraje Azji Potudniowo - Wschodniej. Majg one mtodq, energiczng i w
wielu krajach dobrze wyedukowang populacje. Zadtuzenie takze jest na duzo
nizszym poziomie, niz w naszym regionie.

Jezelijednak chodzi o inwestycje na rynkach akcji, to Europa Srodkowo - Wschodnia
jest najtanszym regionem pod wieloma wzgledami (cena / zysk, CAPE czy poziom
dywidendy) . Bardzo tanie sg akcje w Rosji, co wynika z sankcji gospodarczych oraz
ogolnej psychozy wsrod inwestorow. Relatywnie tanie sg rynki na Wegrzech, w
Czechach oraz w Polsce. Problem jest jednak taki, ze wspomniany region stanowi
mniej niz 2% tqgcznej kapitalizacji gietd swiatowych. Mimo sporego potencjatu, to co
sie dzieje w naszym regionie jest wypadkowg globalnych trenddw.

Aby potencjat ten przetozyt sie na rzeczywiste zyski kapitatowe, na rynki musi
powrdocic  optymizm, do czego niezbedne jest ponowne obnizenie stop
procentowych w USA oraz uruchomienie kolejnej rundy dodruku. Czy do tego
dojdzie? Na pewno. Pytanie tylko czy wczesniej FED nie podniesie na chwile stop
procentowych, serwujgc nam tym samym powtdrke z 2008 roku, tyle ze na duzo
wiekszqg skale.
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Gdzie widzisz najwieksze ryzyka inwestycyjne? Kio je stwarza? Banki centralne,
politycy? A moze sq to procesy dziatajgce niezaleznie od instytucji i ludzi?

Nie ma procesdw niezaleznych od ludzi. Dzisiejsza sytuacja na rynkach finansowych
jest bardzo grozna nie dlatego, ze jesteSmy w tej czy w innej fazie cyklu
koniunkturalnego, lecz ze wzgledu na wypaczenia oraz oderwanie rynkdw
finansowych od rzeczywistej gospodarki.

Banki centralne swoim dziataniem kreujg coraz to wieksze banki spekulacyjne, za
ktore my pozniej ptacimy. Gdy pekta banka internetowa w 2000 roku Greenspan
obnizyt stopy aby ,stymulowac” gospodarke, mimo, iz po przyktadzie Japonii
wiadomo byto, ze to nie zadziata.

Darmowy kredyt pobudzit gospodarke tylkko na moment, ale jednoczesnie
uformowata sie ogromna banka spekulacyjna na rynku nieruchomosci, ktérej
efektem byt krach w 2008. Tu historia znowu sie powtarza, tylko tym razem nie FED,
a wszystkie banki centralne na Swiecie obnizyty stopy procentowe do
nienotowanych wczesniej poziomow. Efekt jest taki, ze gospodarka globalna nadal
stoi w miejscu, dtug eksplodowat oraz uformowaty nam sie jeszcze wieksze banki
spekulacyjne na rynkach akcji, nieruchomosci oraz banka wszechczaséw na dtugu
rzgdowym. Kazda kolejna banka jest wieksza, a skutki jej pekniecia bedqg bardziej
destrukcyjne dla rzeczywiste] gospodarki.

Po peknieciu obecnej banki zniszczenia bedqg zapewne na tyle duze, ze ludzie
znowu bedg domagac sie aby rzgd cos z tym zrobit i zapewne zrobi. Przejdziemy do
nowego systemu monetarnego pod nadzorem MFW, w ktorym poszczegdine kraje
zostang pozbawione resztek suwerennosci. Idziemy starym schematem: Problem -
Reakcja - Rozwigzanie. Ostatecznie, zadnego kryzysu nie mozna zmarnowac.

Inwestujesz na globalnych rynkach od wieluv lat. Patrzqc z tej perspektywy, co Cie
na nich najbardziej zaskoczyto, jakie byly Twoje wyobrazenia o inwestowaniu na
poczatku, a jakie sq teraz?

/decydowanie najoardziej zaskoczyta mnie sita  oddziatywania bankdw
centralnych na inwestorow oraz umiejetnos¢ manipulowania rynkami i wypaczania
wycen w dtugim terminie. Zwrdé¢ uwage na ciekawe zjawiska. Z gospodarki
naptywaqjq fatalne dane gospodarcze, a mimo to ceny akcji nagle rosng o 1,5% czy
2%. Czemu tak sie dzieje? Przeciez powinno by¢ odwrotnie, prawda? Niekoniecznie.
Dzi§ inwestorzy nie przywigzujg uwagi do fundamentow gospodarczych, lecz do
tego co zrobi ten czy inny bank centralny. Ostatecznie gdy z gospodarki naptywajg
kiepskie dane, to rosSnie prawdopodobienstwo zwiekszenia skali dodruku czy
obnizenia stop procentowych, co jest dobre dla rynkdw akciji. Efekt jest taki, ze rynek
pozytywnie reaguje na fatalne dane. Swiat stoi na gtowie.
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Co do moich wyobrazen odnosnie inwestowania 10 lat temu, to zapewne nie roznity
sie one od wiekszosci oséb, ktére dopiero co zaczynajg przygode z rynkami
finansowymi. Zwracatem uwage na to, co méwig medialni analitycy itp. Miatem
jednak na tyle rozsgdku, aby dostrzec ogromng banke na rynkach akcji w 2007 roku
i wycofac sie zawczasu.

Od 2009 roku, czyli od momentu kiedy zajgtem sie tylko i wytgcznie naukg oraz
inwestowaniem, zdatem sobie sprawe jakimi mechanizmami rzgdzg sie rynki
finansowe. Dostrzegtem poziom manipulacji oraz wypaczeh. Obecnie moja wiedza
jest na zupetnie innym poziomie, natomiast Swiat sie nieustannie zmienia. Jezeli nie
chcemy zosta¢ ofiarami polityki bankdw centralnych, to musimy sie nadal
edukowac. Na szczescie mi sprawia to ogromng frajde. Moge zatem potgczycé
przyjemne z pozytecznym.

Jak oceniasz role Chin na inwestycyjnej mapie swiata? Czy rzeczywiscie ich
znaczenie rosnie, a rywalizacja Pekinu z USA staje sie realna? Czy jest to tylko
wymyslony problem, a znaczenie Chin ogranicza sie do kilku rynkéow, przede
wszystkim surowcowych? Czy rzeczywiscie Chiny przesuwajg sie w kierunku
gospodarki opartej na ustugach?

Aby odpowiedzie¢ na to pytanie cofne sie w czasie o 10 lat. W 2006 roku Chiny
grzecznie skupowaty obligacje USA. Ograniczaty polityke wytgcznie do swojego
kraju oraz koncentrowaty sie na eksporcie tanich fowardw wqgtpliwej jakosci.

Dzi$, zaledwie po dekadzie, Chiny sqg liderem BRICS z poteznymi wptywami w Azji,
Ameryce Potudniowej oraz Afryce. Co prawda, Europa nadal zachowuje sie jak
wasal Standéw Zjednoczonych, ale wptywy chinskie widoczne sq coraz bardziej,
takze na starym kontynencie. Asian Infrastructure Investment Bank jest tego
najlepszym dowodem. Dawni sojusznicy Standw Zjednoczonych, jak chociazby
Wielka Brytania, Francja, czy Niemcy, mimo wielu protestéw USA przytqczyty sie do
banku uzyskujgc status cztonka zatozyciela.

Jezeli chodzi o kwestie monetarne, to Chinczycy aktywnie wykorzystujg fakt, iz sg
najwiekszym wierzycielem Standw Zjednoczonych. Mimo protestow, Chiny promujg
dedolaryzacje oraz przejscie do systemu wielowalutowego, co jest ewidentnym
uderzeniem w interesy hegemona.

Iwrdccie uwage na fakt, ze Chinczycy kupujg rope nie wykorzystujgc do rozliczen
dolara. W 200312011 roku takie dziatania doprowadzity do ataku na Irak oraz Libie.
W stosunku do Chin, USA moze sobie co najwyzej pozwolic na formalne protesty.

Rola Chin rosnie i nadal bedzie rosta na arenie miedzynarodowej. Ostatecznie jest
to drugi najwiekszy kraj pod kontem wielkosci gospodarki lub pierwszy, jezeli
wezmiemy pod uwage parytet sity nabywczej. Chiny posiadajg takze najwieksze
rezerwy kapitatowe, dzieki ktorym rozszerzajqg strefy wptywow.
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Odnoszgc sie do gospodarki Chin, to juz widac¢ efekty przestawiania sie gospodarki
eksportowej na gospodarke bazujgcg na popycie wewnetrznym. Dzi§ produkcja
tanich dobr przenosi sie do Bangladeszu czy krajow afrykanskich. Chiny natomiast
koncentrujg sie na produkcji zaawansowanej technologicznie o duzej wartosci
dodanej. Proces postepu bedzie przyspieszat, gdyz Chihczycy masowo wykupujg
zachodnie korporacje, zyskujgc tym samym dostep do technologii.

Co do kwestii surowcow, to rzeczywiscie prawie potowa globalnego popytu
przypadata na Chiny. Sytuacja mocno sie nie zmieni. Chiny nadal bedqg
importowa¢ ogromne ilosci surowcow, ale nie na pofrzeby wtasne, lecz pod
budowe Jedwabnego Szlaku oraz infrastruktury w Afryce, dzieki czemu bedqg w
stanie rozszerzac¢ kontakty handlowe oraz przejmowac kolejne strefy wptywow.

Podsumowuijgc, Chiny bedq liderem XXI wieku, a obecne procesy ,,kolonizacyjne”
to dopiero poczatek. Mam jednak nadzieje, ze Panstwo Srodka nie zastgpi USA w
roli globalnego hegemona, lecz pojdziemy w kierunku Swiata wielopolarnego. Czas
pokaze.

Drugie wazne tegoroczne wydarzenie polityczne, to wybory prezydenckie w USA.
Zapowiada sie ostra walka wyborcza, z duzg niewiadomqg co do wyniku wyborow.
Jakie bedzie to mialo znaczenie dla globalnych rynkéw? Czy ewentualne
zwyciestwo Donalda Trumpa wywréci rynek finansowy do goéry nogami?

Gdyby Donald Trump byt rzeczywiscie taki antysystemowy i zamierzat wprowadzi¢
niepopularne, aczkolwiek konieczne reformy, to zamiast go oczerniac w mediach,
po prostu by go ignorowano, podobnie jak Rona Paula cztery lata temu. Najgorsze
co moze spotkac polityka, to nie czamny PR, lecz brak rozgtosu.

Dla mnie jest oczywiste, ze establishment w Stanach Zjednoczonych wolatby Hilary
Clinton niz Trumpa. Ostatecznie jest ona pierwszym kandydatem, ktéry ma formalnie
postawione zarzuty kryminalne w zwigzku z upublicznieniem tysiecy tajnych
dokumentéow. Tego typu osoby jest przeciez duzo tatwiej kontrolowac. Poza tym
Clinton wielokrotnie przyznawata, ze jej polityka byta, jest i bedzie zbiezna z
wskazéwkami Rady ds. Stosunkdw Miedzynarodowych. W przesztosci chyba nie
byto bardziej marionetkowego kandydata.

Wracajgc jednak do Trumpa, zastandwmy sie kogo obwinia on za obecny kryzys?e

- Iniesienie ustawy Glass-Steagall, ktéra pozwolita na potgczenie bankowosci
kredytowej z inwestycyjnqg?

- Brak regulacji na rynku derywatdw, ktére umozliwiajg manipulacje cenami
kazdego aktywa?e

- Czy za obecne problemy obwinia przerosniety rzgd oraz nadmierng ilos¢ regulacijie

IndependentTrader.pl strona 16




- A moze FED, ktéry kreuje banke po bance oraz swojg politykg doprowadzit
do rozwarstwienia spotecznego oraz bezrobocia wyzszego niz podczas wielkiej
depresji¢

Oczywiscie, ze nie.
Trump za wszystko obwinia chciwe banki, dzieki czemu zyskuje poparcie spoteczne.

Kieruje uwage na boczne tory, pomijajgc prawdziwe zrodto problemdow. Bardzo
chciatbym sie myli¢, ale nie widze w nim prawdziwego reformatora.

Trader21
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Jakie konsekwencje moze nies¢ za sobg Brexit?

23 czerwca Brytyjczycy zdecydujg o swojej dalszej przynaleznosci do Unii
Europejskiej. Do referendum pozostat niecaty miesigc, przy czym trzeba podkreslic,
ze temat od dtuzszego czasu jest przedmiotem burzliwych dyskusji. Zblizajgce sie
gtosowanie nie jest efektem kaprysu grupki politykdw, ale zmiany nastrojow jaka
nastgpita w brytyjskim spoteczenstwie. Premier Cameron zostat zmuszony do
ztozenia obietnicy — zobowigzat sie do przeprowadzenia w kraju referendum ws.
opuszczenia Unii Europejskiej — w przeciwnym razie nie zdobytby wystarczajgcego
poparcia w wyborach. Ekscytacje zwigzang z tym wydarzeniem podgrzewaqjq
sondaze, poniewaz nie wskazujg na jednoznaczny wynik. Co prawda, niemal od
poczgtku nieco wiecej poparcia ma opcja ,in"(oznaczajgca pozostanie Wielkiej
Brytanii w UE), natomiast opcja ,,out” notuje zazwyczaqj strate kilku procent.

Wsrdd  przeciwnikdw  Brexitu znajdujg sie  przede wszystkim  przedstawiciele
brytyjskiego rzgdu. David Cameron stwierdzit, ze wyjscie z Unii Europejskiej
zadziatatoby na jego kraj destrukcyjnie, z kolei minister finanséw George Osborne
ostrzegt, ze ewentualny Brexit spowodowatby szkody gospodarcze, ktére odczujg
wszyscy, a przede wszystkim gospodarka Wielkiej Brytanii. Do tych opinii przytgczajg
sie w mediach takze aktorzy, ktorzy ,,wierzq, ze obecnos$¢ w Unii, umacnia Wielkg
Brytanie w gtéwnej roli na swiatowej scenie”.

Brexit ma jednak rowniez swoich zagorzatych zwolennikdw. Wsrdd nich znajduje sie
ponad setka finansistow z londynskiego City, ktérzy — w podpisanym przez siebie
liscie — wyrazili wgtpliwos¢ w to czy Unia Europejska bedzie w stanie wprowadzac
innowacje pofrzebne Europie. Przedstawiciele branzy finansowej stwierdzili rowniez,
ze — ich zdaniem - Wielka Brytania po opuszczeniu UE bedzie funkcjonowac
gospodarczo lepiej, niz w chwili obecnej. W podobnym tonie wypowiedziat sie byty
burmistrz Londynu, Boris Johnson. Jego zdaniem po Brexicie, ktéry uwolnitby kraj od
biurokracji i wptat przymusowych rocznych sktadek na rzecz UE, panstwo mogtoby
zawrzeC wtasne umowy handlowe, a to przyczynitoby sie do rozkwitu brytyjskiej
gospodarki.

Brexit — znak czasu

Osobom urodzonym w kilku ostatnich dekadach ciezko wyobrazi¢ sobie swiat bez
Unii Europejskiej (wczesniej EWG). Trzeba jednak przypomniec, ze miliony ludzi miaty
podobne skojarzenia w odniesieniu do Zwigzku Radzieckiego, ktéry przeciez nie
dotrwat do XXI wieku. UE jest, oczywiscie, oparta o znacznie bardziej efektywny
system gospodarczy niz ZSRR, jednak nie oznacza to, ze nie ma wad, ktére nie
mogtyby doprowadzi¢ do jej upadku.

Jednym z gtbwnych problemow UE jest demografia. Wskaznik przyrostu naturalnego
jest bardzo niski, zwtaszcza w pordwnaniu z krajami muzutmanskimi.
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Demografia w potgczeniu z demokracjq sprawita, ze wiele rozwigzan obliczonych
na zdobycie gtosdw w wyborach przyniosto stabilizacje dla oséb w wieku
poprodukcyjnym oraz utrudnienia w wejsciu na rynek pracy dla oséb mtodych.
Jakby tego byto mato, mtode bezrobotne osoby obserwujq, jak z pieniedzy
podatnikdw dotuje sie pomoc socjalng dla nielegalnych imigrantow.

Unia Europejska stata sie dla wielu symbolem biurokraciji i zastoju gospodarczego.
Ogromna ilos¢ regulaciji nie przeszkadzata, kiedy kraje wspolnoty rozwijaty sie w
przyzwoitym tempie. Niestety wiele w te] kwesti zmienit kryzys finansowy.
Zdecydowana wiekszo$¢ panstw cztonkowskich nie zdotata unikngc recesji,
a odbudowywanie sytuacji gospodarczej zajeto lata (w niektérych przypadkach
frwa nadal). UE byta bardzo aktywna w zajmowaniu sie sprawami trzeciorzednymi,
natomiast nie potrafita poradzi¢ sobie w kwestiach kluczowych.

Coraz wiecej sposrdd 510 miliondw oséb bedqgcych obywatelami Unii Europejskiej
nieprzychylnie patrzy na Bruksele. Czujq, ze UE stata sie biurokratycznym potworem,
ktory miesza sie w sprawy poszczegdlnych naroddw, zamiast zajqgé sie
najwazniejszymi  problemami. Zdotano wydacé  regulacje dotyczqce
odpowiedniego ksztattu ogdrka, zamiast znalezé rozwiqzanie dla kryzysu
imigranckiego. Brytyjczycy, juz wkrotce, bedq miec¢ mozliwos¢ o ktorej wielu
Europejczykdw moze jedynie pomarzyC; szanse by okreslic, czy ich kraj ma pozostac
w Unii Europejskiej — napisano w Die Welt.

Unia Europejska nie dostarczyta dotychczas powoddow, ktdre wskazywatyby
nadejscie stabilizacji. Dodatkowo, pikanterii catej sprawie dodata wypowiedz
Wolfganga Scheauble, ktéra bardzo szybko rozeszta sie w sieci. Niemiecki minister
finansow stwierdzit wowczas, ze ,jest w zasadzie zrelaksowany wobec
ewentualnego pogorszenia sie kryzysu. Gdy kryzys sie nasila, powiekszajg sie
mozliwosci do przeprowadzenia zmian”. Dodat rowniez, ze potrzebna jest inna
forma rzgdu niz panstwo narodowe, ktére juz sto lat temu dotarto do granic
monopolu regulacyjnego.

Europa, pod ciezarem regulacii, stracita na konkurencyjnos$ci wzgledem Azji i
Ameryki Potnocnej. Nie powinien zatem nikogo dziwi¢ fakt, ze pojawiajg sie
wezwania do opuszczenia europejskiej wspdlnoty. Tym bardziej nie powinnismy byc¢
zaskoczeni, ze jako pierwsza — w tej kwestii — bedzie gtosowac Wielka Brytania.

Wielka Brytania — wieczny buntownik

Brytyjczycy, na arenie miedzynarodowej, bardzo czesto wykazywali sie
przezornoscig, dbajgc przede wszystkim o witasny interes i bezpieczenstwo.
Negocjacje z ich udziatem - dotyczgce porozumien i traktatdw - wielokrotnie
przeciggaty sie w nieskonczonos¢, a ostatecznie i tak dopisywano specjalne
ustalenia dotyczgce wytgcznie Wielkiej Brytanii.

Poczgtek przygody UK z europejskg wspdlnotg mogt nastgpic juz w 1950 roku, kiedy
Wielkg Brytanie zaproszono do podpisania tzw. Deklaracji Schumana.
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Brytyjczycy jednak — w swoim stylu — stwierdzili, ze nie chcg rezygnowac z narodowe]
suwerennosci. Rok pdzniej odmowili rdwniez przystgpienia do Europeijskiej Wspdlnoty
Wegla i Stali. Ostatecznie Wielka Brytania dotgczyta do EWG w 1973 roku. Uporata
sie z owczesnymi problemami gospodarczymi, a nastepnie przezyta rozkwit.
Brytyjczycy juz jako cztonkowie europejskiej wspodlnoty rowniez — wielokrotnie —
stawiali opdr i szachowali reszte UE, wykazujgc tym samym bardzo duzo zdrowego
rozsqdku. Juz w 1984 roku Margaret Thatcher doprowadzita do wynegocjowania
tzw. ,rabatu brytyjskiego”, dzieki ktéremu Wielka Brytania wptaca sktadke o 1/3
mniejszqg, niz pierwotnie zaktadano.

W 2007 roku podczas negocjowania Traktatu Lizbonhskiego, Wielka Brytania i Polska
postawity opdr w kwestii przyjecia Karty Praw Podstawowych. Weto odniosto
pozytywny skutek — oba panstwa utrzymaty swojg niezalezno$¢ w  zakresie
stosowania przepisdow, o ktérych mowa w Karcie. W 2011 roku David Cameron
wyrazit sprzeciw w kwestii narzucenia wiekszej dyscypliny finansowej cztonkom Unii
Europejskiej. Dwa lata pdzniej ponownie zaprotestowat i oswiadczyt, ze Wielka
Brytania zawetuje przyjmowanie nowych cztonkdw, jesli nie zostanie uregulowana
kwestia warunkow imigracii.

UK a UE - wzajemne znaczenie

W chwili obecne] powigzania miedzy Wielkg Brytanig a Unig Europejskg sq bardzo
siine. Brytyjczycy nie weszli co prawda do strefy euro, jednak — jak wynika z danych
Brytyjskiego Biura Statystycznego — Wielka Brytania eksportuje do krajow UE wiecej
doébr i ustug niz jakikolwiek inny region swiata. Podobnie jest z importem, chociaz w
te] kwestii nastgpito wyhamowanie i w 2014 roku Wielka Brytania importowata z UE
mniej, niz rok wczesnie,.

Brytyjskie ministerstwo skarbu — na miesigc przed referendum — wydato specjalny
raport, w ktérym przekonuje o szkodliwych skutkach Brexitu. Wg. przedstawionych w
raporcie danych w ciggu dwoch lat po wyjsciu z Unii Europejskiej PKB Wielkiej Brytanii
zmniejszy sie o 3,6 procent, prace straci ponad 500 tysiecy oséb, Srednie zarobki
spadng o 2,8 procent, ceny domow o 10 procent, natomiast brytyjski funt zaliczy 12-
procentowy spadek wartosci. Nalezy podkreslic, ze przytoczony raport nie bierze
pod uwage mozliwoscizawarcia przez Wielkg Brytanie — po Brexicie — nowych umow
handlowych. Nalezy oczywiscie spodziewac sie ostabienia funta, ale na pewno nie
ujrzymy bezczynnosci brytyjskich politykdbw w  kwestii dalszych dziatan. Wielka
Brytania jest drugg najwiekszg gospodarkg UE, zatem réwniez wielu pozostatym
krajom cztonkowskim Unii Europejskiej bedzie zalezato na tym, aby nawet przy
ewentualnym Brexicie wspotpraca z Wielkq Brytanig pozostata na tyle Scista, na ile
to tylko mozliwe. Nie mozna wykluczyC, ze rzad brytyjski zdecydowatby sie na
»luZng” polityke celng, w zamian za udogodnienia w dostepie do europejskiego
rynku.
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Konsekwencje dla UE wynikajgce z Brexitu

Media poswiecajg bardzo wiele uwagi szkodom, jakie brytyjskiej gospodarce moze
przynies¢ Brexit, tymczasem przegtosowanie opcji ,out” moze spowodowac
Znacznie powazniejsze problemy w kontekscie samej Unii Europejskiej. Sytuacja na
Starym Kontynencie nie jest stabilna gospodarczo, a co za tym idzie, nie ma rowniez
stabilnos$ci  spotecznej. Wielotysieczne demonstracje i zamieszki na ulicach
odbywaqjqg sie regularnie w Grecji, Francji czy Niemczech. Jedli jeden kraj — i fo tak
znaczqcy jak Wielka Brytania — pokaze, ze wyjscie z UE jest realne, mozemy miec do
czynienia z prawdziwg falg nawotywan do opuszczenia Wspdlnoty.

Jak bardzo realny jest scenariusz dalszego rozpadu Unii Europejskiej, swiadczg
wypowiedzi jej przedstawicieli. Stosunkowo niewidoczny do tej pory Donald Tusk,
petnigcy funkcje szefa Rady Europejskiej, powiedziat kilka dni temu stowa, ktére
stojg w catkowite] sprzecznosci z przytoczong wyzej wypowiedzig Wolfganga
Schauble. Byty premier Polski stwierdzit bowiem, Zze nalezy porzuci¢ proby
marginalizacji panstw narodowych, poniewaz: ,,Europa bez panstw narodowych
jest utopiqg”. Dodat réwniez, ze w Brukseli ,,nie zauwaza sie, ze obywatele
poszczegdlnych naroddw nie podzielajg euroentuzjazmu”. Tusk, pomimo swojej
stabszej obecnie pozycji, nadal dysponuje polityczng intuicjg. Dostrzega takze m.in.
to, ze Unia Europejska aktualnie znacznie blizsza jest upadku, niz faktycznego
zmarginalizowania panstw narodowych.

O stabosci UE Swiadczg rowniez stowa Pierre’a Moscovici, unijnego komisarza ds.
gospodarczych i finansowych, ktéry przyznat, ze Unia Europejska ,,nie ma zadnego
planu B" na wypadek wyjscia z niej Wielkiej Brytanii. Mozna zatozy¢, z duzym
prawdopodobienstwem, ze kiedy kolejne panstwo postanowi opusci¢c Wspdlnote
Europejskg, to - niezdolna do radzenia sobie z faktycznymi problemami -
Unia ponownie okaze sie bezsiina. Tak naprawde niewiele potrzeba, aby
poszczegolne panstwa poddaty w wagtpliwos¢ sens dalszej przynaleznosci do
upadajgcego tworu. Zwtaszcza w sytuacii, gdy na catym Swiecie inne kraje
zawierajg umowy handlowe, ktére napedzajq ich gospodarki.

USA wobec Brexitu

Brexit z catg pewnoscig nie bytby na reke Stanom Zjednoczonym. Amerykanie ze
wzgledu na stabg kondycje swojej gospodarki, ktéra utrzymuje sie na powierzchni
dzieki dodrukowi dolara i zerowym stopom procentowym, szukajg mozliwosci
wzmocnhienia swojej pozyciji na arenie miedzynarodowej. Jednym z narzedzi, ktére
miatoby pomdc w zrealizowaniu celu, jest TTIP — czyli fransatlantyckie porozumienie
o wolnym handlu. Amerykanie nie proponujg umow, ktére w ostatecznosci nie
bytyby dla nich korzystne, dlatego nalezy przyjgc, ze USA upatruje swdj sukces w
podpisaniu TTIP. W tej sytuacji znacznie lepsze bytoby dla nich podpisanie TTIP z Unig
Europejskg w petnym sktadzie, niz po Brexicie.
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Stanowisko Standéw Zjednoczonych w te] sprawie przedstawit Brytyjczykom
prezydent Barack Obama. Podczas niedawnej wizyty w Wielkie] Brytanii stwierdzit,
ze w przypadku Brexitu, priorytetem Standw Zjednoczonych nadal bedqg negocjacje
z catym blokiem, a Wielka Brytanie znajdzie sie na koncu kolejki. Prezydent USA
stanowczo oswiadczyt, ze chciatby aby Wielka Brytania pozostata w UE, gdyz jest
ona organizacjqg, ktéra pomaga brytyjskiej gospodarce. Chociaz Barack Obama
cieszy sie w Wielkiej Brytanii popularnoscig, jego wypowiedz dotyczgca Brexitu
zostata odebrana bardzo niekorzystnie — negatywnie ocenito jg 53 procent
ankietowanych, a jeszcze wiecej, bo az 59 procent, stwierdzito, ze specjalna relacja
USA-UK nie ucierpi po Brexicie. Kto wie, czy Obama - swojg wypowiedzig — nie
dotozyt cegietki do wyjscia UK z UE.

Rynki finansowe a Brexit

Brexit bedzie miat znaczgcy wptyw, przynajmniej w krotszej perspektywie, na rynki
walutowe. Spowoduje ostabienie funta, a jego negatywne skutki moze odczuc
rowniez euro, poniewaz Unia Europejska ukaze sie wowczas jako instytucja
niezdolna do zachowania dotychczasowego ,stanu posiadania”. Niepewni
dalszych wydarzen inwestorzy bedqg uciekac z kapitatem do bezpieczniejszych
aktywodw, a to spowoduje, ze oberwac mogg rowniez rynki wschodzgce, w tym
Polska.

Okres przejsciowy po przegtosowaniu Brexitu moze byC bardzo ciezki dla brytyjskiej
gospodarki. Firmy bedq zastanawiac¢ sie nad dalszym kierunkiem rozwoju Wielkiej
Brytanii, a to moze wptyngc¢ na — krotsze lub dtuzsze — wstrzymanie inwestycji. Jesli
jednak brytyjskie wtadze bedqg dziatac w kierunku uwolnienia gospodarki i sprzyjac
bedq przedsiebiorczym zachowaniom, to ten nieprzyjemny okres moze trwac
krétko.

Prawdopodobnie zauwazymy rowniez niepewnos$¢ na rynkach obligaciji — odptyw
kapitatu przyniesie wzrost rentownosci brytyjskich papierdw, co bedzie oznaczac
dla Wielkiej Brytanii wyzsze koszty zadtuzenia. Trudno okresli¢ jak zareagujg agencije
ratingowe, ktére w ostatnim czasie coraz chetniej biorg pod uwage czynniki
polityczne.

Obserwujgc rynki kapitatowe w nieco dtuzsze| perspektywie, kierunek przeptywu
kapitatu moze sie ostatecznie odwrdcic. Jesli sytuacja na kontynencie bedzie
rozwijac sie w podobny sposdb, jaki miat miejsce w ostatnich miesigcach, a Wielka
Brytania, w typowym dla siebie stylu, zadziata skutecznie w kwestii nielegalnych
imigrantdw, to szybko moze sie okazac, ze kraj ten jest znacznie bezpieczniejszym
miejscem dla kapitatu, niz targane wewnetrznymi problemami panstwa  Unii
Europejskie;j.
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Krajobraz po Brexicie

We wrzesniu 2015 roku George Osborne pojawit sie z pieciodniowqg wizytg w
Chinach. W jej trakcie dopracowywano szczegdty chinskich inwestycji w Wielkiej
Brytanii. Brytyjski minister finansow zapowiedziat wéwczas nadejscie ,,ztotej dekady”
w relacjach brytyjsko-chinskich. Przypomnijmy, ze Wielka Brytania zostata wczesniej
jednym z cztonkdw-zatozycieli Azjatyckiego Banku Inwestycii Infrastrukturalnych,
ktory jest uwazany za potencjalng konkurencje dla Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Miesigc po wizycie Osborne'a w Chinach, do Londynu przyleciat
prezydent Xi Jinping, ktdéry zostat bardzo ciepto przyjety w Wielkiej Brytanii. Szacuje
sie, ze tgczna warto$¢ inwestycji, ktére Chinczycy majg przeprowadzic w Wielkiej
Brytanii na przestrzeni kilku najblizszych lat, wyniesie 30 mid funtow (skala wszystkich
inwestycji zagranicznych w UK to okoto 35 miliardéw funtéw rocznie). Kluczowym
elementem rozmow byta budowa, pierwszej w Wielkiej Brytanii, elekirowni jgdrowej
nowej generacii, ktéra powstanie w potudniowej Anglii.

Warto dodag, ze jeszcze 3-4 lata temu o relacjach na linii Chiny — Wielka Brytania
pisano raczej w ponurym tonie, co moze SwiadczyCé o poszukiwaniu przez
Brytyjczykdw alternatywy. Wiele wskazuje na to, ze wspotpraca z Chinami bedzie w
tej kwestii priorytetem.

Brexit a sprawa polska

Dla wielu Polakdw Brexit bedzie tematem numer 1 — co najmniej do 23 czerwca. To
wszystko ze wzgledu na ogromng liczbe polskich emigrantéw, ktorzy w ostatnich
latach wyjechali do Wielkie] Brytanii. Zgodnie z brytyjskim prawem, po 5 latach
spedzonych w tym kraju mozna ubiegac sie o prawo statego pobytu. Jesli Brexit
okazatby sie faktem, proces wyjscia z UE frwatby co najmniej do konca 2017 roku, @
to oznaczatoby, ze pewnosc pozostania w UK bedg mieli wszyscy przybyli tam przed
2012 rokiem. W przypadku Polakdw jest to okoto 400 tysiecy oséb. Niestety,
oznaczatoby to rowniez niepewny los dla takiej samej liczby naszych rodakow.
Powrdt 400 tysiecy obywateli do Polski przyniesie, w konsekwencji, zmniejszenie
transferu pieniedzy do kraju o okoto 5 miliardéw ztotych rocznie. Czesc, sposrod
powracajgcych do Polski, nie bytaby rowniez w stanie znalezé pracy, co
oznaczatoby kolejne tysigce oséb korzystajgcych z zasitkdw. Po stronie plusow
nalezatoby zaliczy¢ poprawe sytuacji demograficznej, a takze wiekszg liczbe
specjalistow na polskim rynku pracy.

Nalezy jednak pamietac, ze do Wielkiej Brytanii wyjechata ogromna liczba
przedsiebiorczych Polakdéw, ktdérzy zatozyli tam wtasne firmy. Nasi rodacy — w
wiekszosci — nie stanowiqg wiec obcigzenia dla brytyjskiego budzetu, dlatego tez
trudno oczekiwac, ze 400 tysiecy Polakdw zostanie zmuszonych przez brytyjskie
wtadze do powrotu nad Wiste.
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Podsumowanie

Niezaleznie od tego czy Wielka Brytania pozostanie w UE, czy tez nie, pewne sq co
najmniej dwie rzeczy. Po pierwsze, zycie poza Unig Europejskg istnieje, a w
przypadku niektérych krajow jest to zycie na przyzwoitym poziomie. Po drugie,
wyijscie ze Wspodlnoty, pomimo przejsciowych turbulenciji, nie musi wcale oznaczac
stabsze] pozycji danego kraju na arenie miedzynarodowe]. Moze natomiast
oznaczac¢ poczqgtek konca Unii Europejskie;.

Zespot Independent Trader
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Independent Trader News — maj / czerwiec 2016

W ostatnich miesigcach bylismy swiadkami wielu waznych wydarzen. Ich ilos¢ jest
tak duza, ze postanowitem podzieli¢ sie nimi z Wami na tamach dwoch oddzielnych
artykutow.

Stany Zjednoczone ukrywajq dtug w krajach rozwinietych

FED skupuje wtasne obligacje na tzw. ,stupa”, przy czym dokonuje tego na
rachunek innych panstw — gtdwnie rozwinietych krajdow Europy Zachodniegj.
Dlaczego to robi¢e Rozszerzajgcy sie kryzys gospodarczy spowodowat wyprzedzenie
amerykanskich obligacii przez kraje rozwijajgce sie. Aby kurs sie nie zatamat, trzeba
zaradzi¢ sytuacji — kto§ musi je skupic.

Wartosc obligacji USA / PKB wybranych krajow
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Zrédto: opracowanie witasne.

Jak widzimy na powyzszym wykresie, wykorzystuje sie do tego mate kraje
europejskie, ktore scisle wspodtpracujg z Bankiem Rozrachunkdw Miedzynarodowych
w Bazylei. Drzieki skoordynowanym dziataniom kurs amerykanskich obligaciji
utrzymywany jest na wysokim poziomie. W efekcie FED nie musi oficjalnie wznawiac
QE i przyznawac sie tym samym do totalne] porazki swojej polityki. Trend w
odchodzeniu od dolara przybrat jednak bardzo na sile w ostatnim czasie. Nie
wystarczajq juz ksiegowe sztuczki z wykorzystaniem umow swapowych.
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Bilans Bankdéw Centralnych — jako posiadaczy obligacji USA — jest ujemny, a
coroczny 30% deficyt Waszyngtonu wymaga zwiekszania (a nie zmniejszania)
Swiatowych rezerw walutowych w USD.

CENTRAL BANKS AFFIRM TREND OF DUMPING USGOVT DEBT
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Mozemy zatem spodziewac sie, ze wieksza ilos¢ krajow — nie tylko Belgia, Ilandia czy
Luksemburg — zacznie nagle zwiekszac swojq ekspozycje na obligacje USA. Jak siiny
moze by¢ to wzrost, wida¢ na wykresie Irlandzkiej pozycji w dtugu Standw
Ziednoczonych. Przez ostatnich 5 lat wartoS¢ rezerw walutowych niewielkiej
europejskiej wyspy wzrosta ponad czterokrotnie i przekroczyta wartos$c jej PKB.

Ireland Stands Out in Treasury Holdings

Holdings exceed size of Irish economy
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Alternatywq jest oczywiscie powrdt do dodruku, co nijak ma sie do ostatnich
zapowiedzi FED o planowanych podwyzkach stép procentowych.

Saudyjskie firmy idg pod mtotek

Arabia Saudyjska wpada w coraz wieksze tarapaty finansowe — nie dos¢, ze w
ostatnim czasie musiata wyemitowac wtasne obligacje (po raz pierwszy od ponad
20 lat), to dodatkowo, w celu pozyskania srodkdw finansowych, wyprzedaje
panstwowe przedsiebiorstwa. Jedng z najwiekszych transakciji jest sprzedaz 5%
udziatdw w Aramco (wycenianych na 100 mid USD), najwiekszego producenta ropy
na Swiecie. Wg wyliczen instytutu International Finance, aby budzet Rijadu sie
zbilansowat, ropa musi osiggng¢ wartos¢ 104 $ za barytke.

Arabia Saudyjska posiada 600 mld USD w rezerwach walutowych i 330 ton ztota w
londynskich skarbcach. Dlaczego wiec zadtuza sie i wyprzedaje panstwowe firmy?e
Robi to, poniewaz amerykanie blokujg Saudom mozliwos¢ uptynnienia
posiadanych obligaciji, a rezerwy ztota zostaty, najprawdopodobniej, przewiezione
do Szwaijcairii, przetopione i sprzedane Chinhczykom.

Dlaczego Zachdd moze pomiatac rodem Sauddw?e Wtadza Sauddw w Arabii jest
niestabilna i zalezna od kaprysu Standw Zjednoczonych. Rodzina krolewska ma w
kraju wielu wrogdw, a protekcja tak silnego sojusznika jak USA, pomaga jej w
trzymaniu wtadzy. Jesli obecny uktad stanie sie dla Arabii Saudyijskiej zbyt uciazliwy,
a przez to bedzie probowata wyrwac sie spod protektoratu Standw Zjednoczonych,
to zostanie zastgpiona przez nowy rezim lub ,,demokratycznie wybrang wtadze”.
Wydaije sie, ze grunt pod takie rozwigzanie przygotowat niedawny wyciek informaciji
na temat zaangazowania Saudyijskich oficjeli w zamach na WTC.

Jak Niemcy omijajg sankcje gospodarcze

Najwieksza niemiecka mleczarnia = DMK Deutsches Milchkontor - dostata
pozwolenie na zakup czterech rosyjskich przedsiebiorstw dziatajgcych w tym samym
sektorze. Na liscie figurujg zarbwno firmy mleczarskie, jak i przetwornie do produkcji
sera. Drzieki przejeciu ww. podmiotdw, niemiecki DMK (wczedniej jeden z
najwiekszych eksporterow sera do Rosji), moze wznowi¢ produkcje na terytorium
Federacji, mimo iz sankcje nie zostaty jeszcze zniesione. Nie jest to jedyny taki
przypadek. Wiele niemieckich firm, po wprowadzeniu sankciji, przeniosto fabryki
produkcyjne na teren Rosji, po to aby nie wlicza¢ wtasnych produktéw do towardw
eksportowych. Nalezg do nich najwieksze marki m.in. Merck, Siemens, GEA, czy
Claas.
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Draghi ponownie ratuje europejskie banki

EBC - wg nieoficjalnych zrédet — wykorzystuje system rozrachunkdow pomiedzy
bankami cenfralnymi do ratowania niewyptacalnych bankdw komercyjnych (w
strefie euro). Suma niezabezpieczonych kredytéw, z nowo wydrukowanej przez EBC
waluty, siega 820 mld euro. Aby uchroni¢ przed bankructwem najbardziej
zagrozone banki, do ktérych nalezg wtoskie instytucje, Bundesbank udzielit im (za
posrednictwem Wtoskiego Banku Centralnego) 250 mld euro kredytu. Jest to duza
kwota, ale i ona moze nie wystarczyC, poniewaz suma ztych dtugoéw — najwiekszych
wtoskich podmiotow — siega 360 mid euro.

Sieci handlowe w USA przegrywajg w walce ze sprzedazq internetowq

Sprzedaz towardw przez Internet rozwija sie swietnie. Kazdego roku wzrasta srednio
o okoto 15%.

The Boom in Ecommerce Sales
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Tak siine wzrosty odbywajg sie jednak kosztem spadku sprzedazy w sieciach
handlowych, co w konsekwencji konczy sie zwolnieniami pracownikow i
zamknieciem sklepdw. Tylko w przeciggu jednego roku akcje sieci zanotowaty ostre
przeceny. Mowa jest m.in. o Kohls Corporation (-47%), Dillards (-52%), Macys (-53%),
czy Sears (-72%). Fatalna sytuacja sieci przektada sie rdwniez na coraz gorszg
kondycje cenfrow handlowych: pomimo coraz wiekszej liczby pustych lokali, ich
akcje ciggle zachowujg wysoki poziom cen. Stanowi to niematqg okazie do
zarabiania na shortowaniu podmiotéw posiadajgcych sieci centrow handlowych
w USA.
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Korporacje w USA przeprowadzajqg grupowe zwolnienia na duzq skale

W 2016 roku ilo$¢ zwolnien wzrosta o 24%, w porownaniu z analogicznym okresem z
2015 roku. W przeciggu ostatnich 4 miesiecy zwolniono az 250 tys. oséb. Jest to
najgorszy wynik od 2009 roku. Niechlubny prym w tej klasyfikacji wiodq
przedsiebiorstwa z sektora IT.

Jak donosi jeden z pracownikow Intela, w przeciggu tygodnia zwolniono 12 tys.
0sob, pomijajgc standardowq procedure stosowang w tego typu wydarzeniach. W
normalnych okolicznosciach proces zwolnien grupowych przeprowadza sie w
czasie kilku miesiecy, starannie wybierajgc sposrdd pracownikdw osoby, ktoére
nalezy odprawic. Tym razem byto inaczej, a predkosc¢ i forma, ktérg przyjety
zwolnienia swiadczg o powaznych ktopotach finansowych Intelu.

Moim zdaniem, niewiele oséb spodziewato sie tak duzych zwolnienh w sektorze
wysokiej technologii, zwtaszcza ze w 2016 roku az150 firm, z sektora energetycznego
w Stanach Zjednoczonych, ogtosito bankructwo. Skoro mamy pogrom w wielu
przedsiebiorstwach wydobywajgcych gaz i rope, a mimo to IT prowadzi w
klasyfikacji ilosci zwolnien pracownikdw, to jest to z pewnoscig zapowiedz
bankructw rowniez i w tym sektorze.

Deutsche Bank desperacko poszukuje kapitatu

O problemach Deutsche Banku wiadomo nie od dzisiaj. W ubiegtym roku zanotowat
on strate w wysokosci 6,7 mld euro. Kolejnym silnym ciosem byto obnizenie, przez
agencje Moody'’s, jego ratingu na dtugu dtugoterminowym do poziomu Baa?2 (czyli
zaledwie 2 stopnie od poziomu Smieciowego). To oznacza, ze jego obligacje
obarczone sqg bardzo wysokim ryzykiem. Mimo wszystko, o powaznych problemach
banku Swiadczy przede wszystkim jego ostatnie posuniecie. Deutsche Bank
zaoferowat belgijskim klientom 3-miesieczne lokaty oprocentowane na 5% — dla
depozytow w kwocie pomiedzy 10-50 tys. euro.

Mimo iz stopy procentowe w Belgii sg ustalone na 0%, z niewiadomych przyczyn,
wtadze banku uznaty, ze wyptacanie klientom odsetek na poziomie 5% to dobry
interes. Takie dziatanie wyglgda na desperackqg probe szybkiego pozyskania
kapitatu w celu unikniecia problemow z ptynnosciq. W Swietle ostatnich wydarzen
pozostaje zatem zadac pytanie: czy Deutsche Bank bedzie kolejnym Lehman
Brothers?
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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.

Geneza problemoéw Puerto Rico.
Avutor: Plastic Tofu

Puerto Rico jest przyktadem co moze zrobi¢ zbyt wysoka minimalna stawka
godzinowa. Wynosi ona tak jak na kontynencie $7.25 i jest zdecydowanie za wysoka
dla tej rozwijajgcej sie gospodarki. Wielu ludzi po prostu nie moze za te pienigdze
znalez¢ pracy, dlatego wskaznik zatrudnienia wynosi 40,5% przy Sredniej
amerykanskiej na poziomie 62,8%. Przy tak duzym bezrobociu (oficjalnie 12%) i
nizszym poziomie zycia faktycznie zasitki i programy rzgdowe jak Medicare i
Medicaid obejmujg ogromng czes¢ spoteczenstwa. Ponad 60% mieszkancow
wyspy ofrzymuje pomoc rzgdowq, aczkolwiek w przeciwienstwie do innych standw
terytoria majg te pomoc ograniczong, co przektada sie na niskg jednostkowqg
pomoc, wpychajgc tych ludzi w biede pomiedzy bezrobociem a niskimi
Swiadczeniami indywidualnymi.

Przez lata ta sytuacja nie stanowita problemu dla rzgdzgcych, gdyz mieli oni jeden
z najbardziej pozgdanych instrumentéw finansowych, mianowicie muni bonds,
ktorych dochdd jest wytgczony z podatku federalnego, stanowego ilokalnego (np.
Cinncinati ma podatek lokalny od dochodu) niezaleznie od miejsca w USA.
Pozwalato to rzgdzgcym zadtuzac sie bez opamietania, kreujgc kolejne programy
pomocowe dla obywateli. Opodatkowanie na wyspie jest rowniez wyzsze niz w
pozostatych stanach mimo, iz obywatele Puerto Rico nie ptacg podatku
federalnego.

Kolejnym gwozdziem do trumny jest Jones Act, ktory pozwala na przesytanie dobr
pomiedzy amerykanskimi portami tylko na statkach zbudowanych w USA, ktérych
wtascicielami sg amerykanie z amerykanskg zatogq i pod amerykanskg flagg.
Powoduje to, ze towary na wyspie sg drogie i trudno tu konkurowac z innymi
wyspami o turystow, a zaktadanie jakiegokolwiek biznesu produkcyjnego musi sie
liczy¢ z powaznymi kosztami przesytki na kontynent.

Porodwnanie z Detriot jest powierzchowne, gdyz miasta czy inne jednostki terytorialne
nie mogq korzystac z restrukturyzacji dtugu (Chapter 9), jak uczynito to Detroit frzy
lata wczesniej. Nie jestem przekonany tez, ze wspdlna waluta dla USA i PR jest
problemem, gdyz wszystkie stany sg niejako odrebnymi bytami w USA i wszystkie
korzystajg z tej samej waluty. W USA jest okoto 10830 roznych rzgddw, poczgwszy od
federalnego, poprzez stanowe, powiatowe, miejskie, gminne, wiejskie i niemal
wszystkie one sq zadtuzone, a czasami nawet bankrutujq.
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Wydaje mi sie ze dewaluacja jest tylko przykryciem problemow, ktére kreujq rzgdy,
ze wymienie tylko kilka; zte zarzgdzanie, brak konkurenciji, rozrzutnos¢, brak kontroli.
Te problemy trapig niemalze wszystkich, a Puerto Rico jest po prostu nastepnym
ostrzezeniem.

Przyczyny obecnej sytuacji w Polsce.

Autor: Arcadio

Diagnoza stanu obecnego Polski to jedna sprawa a przyczyny tego stanu rzeczy
oraz mozliwosci poradzenia sobie z problemem to kolejne rownie istotne tematy.
Zaczne od przyczyn. Polska gospodarka doskonale rozwijata sie po Il WS. Biorgc pod
uwage skale zniszczen chocby Warszawy, koszty odbudowy byty wowczas na
poziomie catego OBECNEGO skumulowanego dtugu publicznego. A mimo to, bez
doptat z UE, nardéd polski swoja stolice oraz reszte kraju odbudowat. Do czasu
zakonczenia rzgddw Gomutki polska gospodarka byta w zasadzie odbudowana i
samowystarczalna (przynajmniej w ramach RWPG). Dtug zagraniczny byt
praktycznie zerowy. Oczywiscie poziom zycia i standard odbiegat istotnie od tego
co byto w Europie Zach., ktéra juz wtedy zaczeta swoje dolce vita na kredycie.

Ludzie domagali sie poprawy warunkéw zycia. Stgd grudzien '70, masakra na
Wybrzezu i przyjscie Gierka. Gierek jako wizjoner, chciat dla ludzi dobrze, zaciggnat
troche kredytdéw na Zachodzie, zakupit licencje, wybudowat mnostwo fabryk, szkoft,
szpitali, drog czy mieszkan. Obecng wartos¢ catej infrastruktury wybudowane;j
wtedy przez Gierka mozna oszacowac na okoto 1-2 bin ztotych. On pozyczyt na to
zaledwie kilkanascie mid dolarow. Gospodarka ruszyta z kopyta, niestety w
warunkach komunistycznego zarzgdzania byty ogromne ktopoty z jakosciq,
marketingiem oraz tanhcuchem dostaw. Dodatkowo robotnicy domagali sie coraz
wiecej, a ich éwczesne zarobki w sile nabywczej byty okoto 4x wyzsze niz teraz.
Polskie produkty exportowe nie mogty trafia¢ na rynki zachodnie z powodu sankcji
za komunizm, musielismy eksportowac¢ do innych krajow, juz niekoniecznie z zyskiem.

Polska zbankrutowata tak naprawde pod ciezarem sankcji zachodnich majgc
relatywnie niewielki dtug. Zachdéd zgodzit sie "pomdc" pod warunkiem wyboru
odpowiednich oséb do wtadz i oddania za bezcen najcenniejszych dobr polskiego
przemystu. Od tamtego czasu corocznie Polska ma deficyt budzetowy w takiej
wielkosci, w jakiej] miata przed bankructwem. Wtedy ten deficyt spowodowat
bankructwo, ale juz po objeciu rzgddw przez wtasciwych ludzi, ten deficyt stat sie
normalny. "Rynkom" przestato to przeszkadzac.
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Tak Polska stata sie kolonig zachodnig pod obcym zarzgdem, ptacgcg coroczny,
sowity haracz swoim wtascicielom, a nastepnie co roku pozyczajgc od swoich
wtascicieli o potowe mniejsze pienigdze, aby tylko przezyC. Tak to pokrotce
znalezlismy sie w miejscu, w ktdrym obecnie jesteSmy.

Co mozna mie¢ za 20 mid PLN rocznie?

Autor: galufa

Pozwole sobie zacytowac znaleziony komentarz na FB na temat alternatywy dla
przeznaczenia pieniedzy w ramach programu 500+ w celu rozwoju panstwa.

"Co mozna miec za 20 miliarddw PLN rocznie?

Wybudowac¢ ok. 500 km bezkolizyjnych drég szybkiego ruchu o przekroju 2x2, a
uwzgledniajgc dofinansowanie z UE bytoby to ponad 1000 km. W 5 lat program
budowy drég zakonczony, kazde miasto 100-tysieczne w Polsce podtgczone
ekspresdwkqg do sieci drog.

Albo:

Kupi¢ ok 60-70 samolotow F-16 w wypasionej wersji (obecnie mamy ich 48 sztuk). W
ciggu 5 lat za tg kase mozna zaopatrzy¢ sity powietrzne w 300-400 nowoczesnych
samolotow, ktdre spokojnie jak rowny z rGwnym walczytyby z catq flotg powietrzng
potencjalnego przeciwnika.

Albo:

Kupi¢ okoto 800 czotgdw Leopard 2A5. Po 3 latach mamy 2400 leoparddw. Watpie
nawet czy przemyst niemiecki bytby w stanie dostarczy¢ takie ilosci w takim czasie.

Albo:

W ciggu 6-7 lat wybudowac prawdziwq sie¢ szkieletowq pociggdw duzej predkosci
miedzy gtéwnymi miastami, ze sktadami jezdzgcymi ponad 300 km/h. Podrdz z
Trojmiasta do Krakowa trwataby ok. 2,5 godzin.

Albo:
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Wybudowac¢ elektrownie jgdrowg o mocy 1000 MW (szacunkowy koszt to ok 20 mid
wtasnie). Po 5 latach mamy 5 takich elekirowni. Po 10 latach stajemy sie praktycznie
niezalezni energetycznie. Oczywiscie wiadomo, ze budowa jednej trwa kilka lat, ale
finansowanie na kazdqg kolejng mozna by miec¢ co roku, bo co roku wpada nowe
20 mid.

Albo:

Wybudowac 20 tysiecy boisk typu Orlik. Przyzwoita infrastruktura sportowa nawet nie
w kazde] gminie ale w kazdej najmniejszej wsi.

Albo:
Wybudowac¢ 10 Stadionéw Narodowych takich jak ten w Warszawie.
Albo:

W ciggu ok. 5 lat zbudowac¢ wtasny system satelitarny alternatywny dla GPS,
Glonassa czy Galileo, kupujgc know-how, dostawe satelitéw itd. na rynku.

Albo:
Wybudowac¢ w 2 lata Wielki Zderzacz Hadronow.
Albo:

Dac¢ ludziom 500 zt na dziecko.

Garsé informacji ekonomicznych.
Autor: Dante

Szczyt na rynku nieruchomosci najprawdopodobniej mamy za sobqg i rynek bedzie
wkraczac¢ w frend spadkowy. Poza tym, powoli tez zaczynajq spadac czynsze od
wynajmu.

http://www.profitconfidential.com/economy/housing-bubble-insider-say-current-
real-estate-bubble-is-about-to-burst/

http://www.businessinsider.com/rent-may-be-dropping-2016-6

http://www.independent.co.uk/news/business/news/new-home-buyers-deserted-
uk-housing-market-in-april-rics-says-a7025366.html

http://www.zerohedge.com/news/2016-05-18/peak-behind-us-silicon-valley-real-
estate-bubble-has-now-also-burst
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http://www.businessinsider.com/rent-inflation-slowing-2016-4

https://www.youtube.com/watch2v=76Q1WEL_vDI

Dodatkowo, analizujgc cene nieruchomosci pod wzgledem wskaznika Case-
Shillera mamy na tym rynku do czynienia ze sporg bankq.

http://www.paragon-re.com/3_Recessions_2_Bubbles_and_a_Baby

Wedtug Petera Boockvara (The Lindsey Group.) ztoto powinno osiggngc¢ poziom co
najmniej 1900$.

http://www.profitconfidential.com/gold/gold-price-this-could-send-gold-bullion-
skyrocketing-in-2016/

Ciekawe poréwnanie ztota z obligacjami. Swojg drogg, czyz nie lepsze jest ztoto,
ktére nie daje odsetek, od obligacji o ujemnym oprocentowaniu?

http://www.investing.com/analysis/gold-vs.-10-year-yield-whispers-'reflate’-
200135329

Krzywa ztoto/ropa mocno spadta z historycznego maksimum, ale i tak jest na
wysokim poziomie, co moze wrdzy¢, ze w dtuzszym okresie cena ropy po 50% raczej
sie nie utrzyma i ropa pojdzie do gory. Choc krotkoterminowo nie zdziwit by mnie
scenariusz niewielkiego wzrostu i wiekszej korekty.

http://www .kitco.com/news/2016-05-26/Gold-vs-Crude-QOil-Gold-Generally-
Wins.html

http://www.zerohedge.com/news/2016-06-08/oil-doubles-february-lows
https://investup.com/sentiment-indicators/se-crude-oil

http://seekingalpha.com/article/3978%909-ratio-still-points-higher-oil-prices
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Bill Gross (z Janus Capital) wskazuje, ze stopa zwrotu znajduje sie dzisiaj na ... 500-
letnim minimum. Poza tym, uwaza rynek obligacji z negatywnym oprocentowaniem
(o wielkosci 10 biliondw dolaréw) za finansowqg supernowq, ktéra pewnego dnia
wybuchnie.

http://www .kitco.com/news/2016-06-10/Bill-Gross-Warns-Of-Bond-Market-
Supernova-But-Gold-Traders-Already-Know.html

Widac, ze Greespanowi wrocit rozsgdek po opuszczeniu FED i mgdrze mowi w
kwestii zagrozen ekonomicznych

http://www .foxbusiness.com/features/2016/05/26/greenspan-western-world-
headed-for-state-disaster.ntml

Ron Paul o tym jak keynesowska polityka niszczy miejsca pracy

http://news.goldseek.com/RonPaul/1465228811.php

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

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq 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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