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Inani inwestorzy przestrzegajq przed kryzysem.

Brytyjskie referendum, ktdre przesqgdzito o wyjsciu Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej,
doprowadzito do sporego zamieszania na rynkach finansowych, czym wzmogto
niepewnosc inwestorow. Nawet gdyby sie okazato, ze to dopiero poczgtek frudnej
sytuacji, ktéra nadal bedzie sie pogarszata, to gtdwnej przyczyny problemow
zdecydowanie nie nalezy upatrywac w wynikach niedawnego gtosowania. Mamy
bowiem do czynienia z sytuacjg w ktérej rynki finansowe, od dtuzszego czasu,
oderwane sqg od realnej kondycji swiatowe] gospodarki. Sygnaty wskazujgce na
przewartosciowanie rynkow  (zwtaszcza w  przypadku  kondycji  Stanow
Zjednoczonych), dociergjg juz nie tylko z danych statystycznych, ale rowniez od
doswiadczonych inwestorow, ktérzy w przesztosci wykazywali sie odpowiednim
wyczuciem (szczegolnie w okreslaniu szczytu hossy).

Na poczgtku chciatbym jednak skupi¢ sie na wspomnianych danych, ktérych
opisanie pozwoli uzyskac jasny obraz kondycji amerykanskiej gospodarki i tego, co
dziato sie z nig w ostatnim czasie, a mianowicie w okresie od ostatniego kryzysu, az
do chwili obecnej. Sytuacja finansowa USA ma istotne znaczenie, poniewaz ich
gietda odpowiada za 44 procent catkowitej kapitalizacji wszystkich gietd na Swiecie
i wyznacza trendy spadkowe. Jesli amerykanska gietda spada, to w tym samym
kierunku podagzajg rowniez notowania na rynkach wschodzgcych. Jednym
z najwazniejszych wskaznikéw, ktéry dobitnie pokazuje nam stan ich gospodarki, jest
tempo cyrkulacji pienigdza. Kiedy podmioty gospodarcze nie odczuwajg obaw o
wtasng sytuacje, chetnigj i szybciej wydajg fundusze, co przektada sie na lepszg
cyrkulacje pienigdza. Zobaczmy, jak to wyglgdato w ostatnich latach:

FRED ~ Tempo cyrkulacji pienigdza w USA
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Juz na pierwszy rzut oka widac, ze po kryzysie z lat 2008-2009, sytuacja znacznie sie
pogorszyta. Podczas oficjalnego wychodzenia z kryzysu wskaznik cyrkulacji
pienigdza przekraczat nieznacznie poziom 1,7, natomiast w pierwszym kwartale
2016 roku spadt ponizej 1,5 (dla poréwnania - przed ostatnim kryzysem byty fo
jeszcze okolice poziomu 2,0). Powyzszy wykres nie jest odosobnionym przypadkiem.
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Niskie tempo cyrkulacji pienigdza oznacza powstrzymywanie sie od wydatkéw, a to

z kolei odbija sie rodwniez na wyzszych poziomach wskaznika zapasdw. Ponizej
zamieszczam dane dotyczgce tego wskaznika:
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Zrédto: alhambrapartners.com

Obecnie wskaznik ten znajduje sie na wyzszym poziomie niz byto to w momencie
upadku Lenman Brothers. Co wiecej, niewiele brakuje do rekordowych poziomow,
ktére zanotowano w najgorszej fazie kryzysu z lat 2008-2009. Powyzsze dane
wskazujg na znaczgce zubozenie amerykanskiego spoteczenstwa. Widac to
rowniez po liczbie Amerykandw posiadajgcych nieruchomosc:
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W poréwnaniu z rokiem 2007 odsetek obywateli posiadajgcych nieruchomosc w
USA spadt z 69 do 63,5 procent. Aby sprawdzi¢ kiedy po raz ostatni notowano tak
niskie poziomy w tym zakresie, nalezatoby sie cofngc do potowy lat 80-tych.

Mnigjsza liczba Amerykandw posiadajgcych nieruchomos¢ nie jest niczym
zaskakujgcym, jesli wezmiemy pod uwage sSrednie dochody gospodarstw
domowych. Widac je na ponizszym wykresie:

FRED -~ Srednie dochody gospodarstw domowych
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Na uwage, z catg pewnoscig, zastuguje fakt, ze Srednia rocznych dochoddw
gospodarstw domowych — pomimo wielu lat hossy — nie wrécita do poziomu sprzed
ostatniego kryzysu.

W tym miejscu nalezy podkreslic jedng wazng kwestie, a mianowicie: powyzsze
dochody sqg zawyzone. Jak to mozliwe? Przy ich obliczaniu bierze sie pod uwage
oficjalny wzrost cen, ktéry obecnie w Stanach Zjednoczonych wynosi ok. 1 procent.
Tymczasem jesli zastosowalibysmy metodologie obliczania inflacji stosowang w
latach 80-tych, ofrzymamy poziom oznaczony na ponizszym wykresie kolorem
niebieskim:

Consumer Inflation - Official vs ShadowStats (1980-Based) Alternate
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W poréwnaniu z oficjalng inflacjg réznica wynosi az 7,5 punktéw procentowych. To
pozwala ham na przyjrzenie sie i zweryfikowanie wzrostu gospodarczego Standw
Ziednoczonych, ktéry oficjalnie wynosi 2 procent. Gdyby jednak wzig¢ pod uwage
realny wzrost cen prawdopodobnie okazatoby sie, ze amerykanska gospodarka
kurczy sie o 5,5 procent rocznie. To wtasnie taki wynik wydaje sie by¢ spdjny z
przytoczonymi wczesniej informacjami o nizszych dochodach amerykanskiego
spoteczenstwa. Fatszowanie danych gospodarczych, z czym mamy do czynienia w
przypadku Standw Zjednoczonych, spowodowane jest dgzeniem do utrzymania
mitu rozwijajgcej sie gospodarki. Z takiej samej przyczyny USA koncentrujg uwage
Swiata na amerykanskim rynku pracy, ktéry ich zdaniem notuje rekordowo niskie
poziomy bezrobocia. Tymczasem realng sytuacje w tym obszarze odzwierciedlajg
liczby z ponizszego wykresu, ktére dotyczg oséb aktywnych zawodowo:

FRED ~ Odsetek obywateli aktywnych zawodowo
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| w tym przypadku notowane obecnie poziomy sq bardzo dalekie od tych, z ktérymi
mielismy do czynienia w 2007 roku. Na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat odsetek
osdb aktywnych zawodowo spadt z 66 do 63 procent. Wielu Amerykandw, po
dtugim okresie ubiegania sie o prace, rezygnuje z dalszych poszukiwan. Ta grupa
obywateli nie jest woéwczas brana pod uwage przy obliczaniu bezrobocia. Stgd
wtasnie biorg sie optymistyczne informacje nie majgce zadnego zwigzku
z rzeczywistq sytuacjq.

Podsumowujgc nalezy podkresli¢, ze wysoka inflacja zostata potgczona z zerowymi
stfopami procentowymi, co wyjgtkowo mocno odczuwajg zwykli obywatele
posiadajgcy niewielkie oszczednosci. Niektdrzy z nich, w obronie przed dewaluacjg
dolara, postanawiajg przenie$s¢ kapitat na gietde, ktérej — od czasu ostatniego
kryzysu — podniesienie sie zajeto duzo czasu (od roku jednak utrzymuje podobny
poziom).
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Wzrosty bez fundamentéw

Wzrosty, do ktérych doszto w ostatnich latach na amerykanskiej gietdzie, miaty tak
naprawde niewiele wspdlnego z dobrymi wynikami notowanych spétek. Swiadczy
o tym chociazby wskaznik P/S (price-to-sales ratio), ktdry uzyskuje sie poprzez
podzielenie rynkowej ceny akcji przez sprzedaz spotki, przypadajgcg na jedng
akcje. Juz od poczatku 2014 roku znajduje sie on na wyzszym poziomie, niz w
kryzysowym roku 2008. A to jednoznacznie wskazuje, ze wartos¢ obecnych
przychodow generowanych przez spofki jest stosunkowo niewielka w poréwnaniu z
cenq, jakq trzeba zaptacic¢ za akcje.

W ostatnich latach notowania spdtek w USA rosty w duzej mierze za sprawq
zakupow poszczegolnych bankdw centralnych. Przyktadem moze byc¢ tutqj
Szwajcarski Bank Cenfralny, ktory posiada akcje wielu znaczgcych spotek z
amerykanskiej gietdy. Ponizej dane dotyczgce czesci z nich:
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Oczywiscie Szwajcarski Bank Centralny jest tylko jednym z bankdw centralnych,
ktorych zakupy przyczynity sie do wzrostobw na amerykanskiej gietdzie. Nie mozemy
zapomnie¢ w jakich warunkach funkcjonowat w ostatnich latach rynek finansowy
w Stanach Zjednoczonych. Rynki finansowe ratowane byty — prowadzonym na
szerokqg skale — dodrukiem dolara. Stopy procentowe, juz od kilku lat, utrzymywane
sg tam na niemal zerowym poziomie, co pozwala przedsiebiorstwom na tanie
pozyskiwanie kapitatu.
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Wysokie ceny akcji po czesci spowodowane sg rowniez buybackami, czyli
wykupywaniem przez firmy witasnych akcji. Temat ten zostat juz poruszony
w artykule "Czym sg buyback'ii jak wptywajg na rynek”, jednak warto przypomniec
w fym miejscu to, co najwazniejsze. Wykup wtasnych akcji oznacza, ze
przedsiebiorstwo ponosi koszty, a nastepnie wymazuje z rejestru nabyte akcje. Co
wiecej, buybackdéw najczesciej dokonuje sie na kredyt, a to z kolei wptywa na
pogorszenie sytuacji finansowej poszczegdlinych przedsiebiorstw. Sqg jeszcze inne
dwie powazne konsekwencje:

a) po zniknieciu wykupionych akcji, zmniejsza sie tgczna liczba pozostatych walorow
danego przedsiebiorstwa.. Oznacza to wzrost cen samych akcji, ale rdwniez wzrost
zyskow przedsiebiorstwa w przeliczeniu na jedng akcje. Z zewngtrz wyglgda to
naprawde znakomicie i z pewnosciqg wzmacnia zainteresowanie akcjami;

b) czes¢ buybackdw dokonywana jest poprzez wykorzystanie wolnych srodkéw
pienieznych, ktdre przedsiebiorstwo przeznaczyto na zakup wtasnych akcji. To z kolei
wigze sie z ograniczeniem naktaddw inwestycyjnych. Jesli wydatki na inwestycje
zostang ograniczone w zbyt duzym stopniu moze to, w Dblizszej lub dalszej
perspektywie, odbic sie na konkurencyjnosci firmy i jej pozyciji w branzy.

Tak sie sktada, ze wykup wtasnych akcji przez amerykanskie przedsiebiorstwa
ponownie przybrat na sile. Jednoczes$nie na poczgtku 2016 roku dostrzegalne byto
odwrdcenie trendu.

Biggest Champion Is Tiring
Announced share buybacks fell by most since 2009
W Announced Buybacks v First Fowr Months of A Year
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http://independenttrader.pl/czym-sa-buyback-i-i-jak-wplywaja-na-rynek.html

W pierwszych czterech miesigcach 2016 roku przedsiebiorstwa dokonywaty wykupu
wtasnych akcji na znaczgco mniejszg skale, niz w analogicznym okresie w roku
poprzednim - spadek wynidst ponad 37 procent. To pierwsza tak silna obnizka od
2009 roku. Jednoczesnie gietda amerykanska osiggneta swoj maksymalny poziom
w 2015 roku, kiedy skala buybackéw byta najwieksza.

Przestrogi od inwestorow

Powyzsze informacije, przytoczone z danych statystycznych, juz od dtuzszego czasu
wskazywaty, ze notowane na gietdzie wzrosty nie majg zadnego uzasadnienia.
Obecnie, w bardzo pesymistycznym tonie, wypowiadajg sie rowniez inwestorzy,
ktorzy w przesztosci wykazywali sie duzym wyczuciem rynku.

Druckenmiller: ,Rynek byka dobiega konca”

W historii amerykanskiej gietdy niewielu inwestorow notowato takie wyniki jak Stanley
Druckenmiller. Podczas zarzgdzania funduszem Duquesne w latach 1986-2010,
zdotat on wypracowac¢ zdumiewajgcqg Srednioroczng stope wzrostu na poziomie
przekraczajgcym 30 procent.

Podczas niedawnej konferencji w Nowym Jorku Druckenmiller stwierdzit, ze hossa na
rynku akcji ma sie ku koncowi. Przyznat rowniez, ze w chwili obecnej najwiekszg
pozycje w jego portfelu stanowi ztoto. W trakcie swojej wypowiedzi Druckenmiller
przedstawit polityke Rezerwy Federalnej jako nieefektywna.

"Trzy lata, ktore cechowat przede wszystkim dodruk dolara oraz dalsze zadtuzanie
sie, jasno pokazujq,ze rynek byka dobiegt konnca" — stwierdzit Druckenmiller.

Byty wspotpracownik George'a Sorosa w rozmowie z Bloombergiem dodat réwniez,
ze przewiduje nastanie kryzysu, ktéry "moze byc gorszy od tego, z ktorym mielismy
do czynienia w 2008 roku". Druckenmiller odnidst sie takze do kwestii
demograficznych przypominajgc, ze w 2050 roku liczba Amerykandow
przypadajgcych na jednego emeryta bedzie dwa razy nizsza od notowanej na
poczgtku XXI wieku.

Spitznagel: ,,Rynki przeszacowane o 50 procent”

Pesymistyczny ton towarzyszy réwniez wypowiedziom Marka Spitznagela,
zatozyciela funduszu inwestycyjnego Universa, ktory w 2008 roku zarobit dla swoich
klientow ponad 100 procent grajgc na spadkach, na amerykanskiej gietdzie.

Zdaniem Spitznagela w chwili obecnej rynek nie petni swojej tfradycyjnej roli, a jest
jedynie odbiciem kaprysow przedstawicieli banku centralnego. Inwestor uwaza
rowniez, ze w tym momencie przeszacowanie akcji na gietdzie moze siegac nawet
50 procent.
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"To, co obserwujemy, to najwiekszy monetarny eksperyment w historii. By¢ moze sie
myle, ale logika podpowiada mi, ze zmierzamy do naqjwiekszego Kkryzysu
finansowego jaki kiedykolwiek sie wydarzyt" — twierdzi Spitznagel.

Soros sprzedaje akcje

Pierwsze miesigce 2016 roku przyniosty znaczqgcg zmiane strategii inwestycyjnej
George'a Sorosa, ktory zmniejszyt sume pieniedzy zainwestowanych w akcje o 37
procent. Znany miliarder az dwukrotnie zwiekszyt wartos¢ opciji zaktadajgcej spadek
gtownego funduszu S&P 500.

Jeszcze ciekawszy wydaije sie fakt, ze najwiekszqg pozycje w portfelu Sorosa stanowity
akcje Barrick Gold, czyli najwiekszego producenta ztota na Swiecie. Wartosc
udziatdéw posiadanych przez znanego miliardera wyniosta 264 miliardy dolarow. W
portfelu Sorosa znalazto sie rowniez miejsce na 1,05 min opcji kupna na fundusz ETF
SDPR Gold Trust.

Gross: ,Kapitalizm nie dziata przy zerowych stopach procentowych”

Najlepszego zdania o obecnej sytuacji nie ma rowniez guru rynku obligacii i
wspotzatozyciel PIMCO, czyli Bill Gross. Jego zdaniem niemal zerowe stopy
procentowe sprawiajqg, ze inwestorzy muszqg dziatac elastycznie, nawet jesli miatoby
to oznaczac trzymanie gotdwki. Gross przestrzegt rowniez przed nabywaniem
obligaciji korporacyjnych oraz ryzykownych akcji.

"Najwyzsza pora aby przedstawiciele FED zdali sobie sprawe, ze normalizacja polityki
monetarnej jest niezbedna, aby ten system mogt normalnie funkcjonowac.
Kapitalizm po prostu nie moze dziatac przy zerowych stopach procentowych i nie
bedzie rowniez funkcjonowat jesli wprowadzimy ujemne stopy procentowe"
— podkreslit Gross.

Kilka tygodni femu, w jednym z wywiadow, Gross przyznat rowniez, ze ,inteligentni
inwestorzy wiedzq, ze co$ ztego dzieje sie z systemem”. Zaznaczyt jednak, ze taka
sytuacja jest wyjgtkowo nieprzyjazna dla inwestorow, kitdrzy starajqg sie zapewnic
zadowalajgcq stope zwrotu swoim klientom.

Podsumowanie

Przez dtuzszy czas zachwyty ptyngce z rynkow finansowych w USA zagtuszaty
sygnaty dochodzgce z samej gospodarki. Rdznica miedzy nimi polega na tym, ze
obecnie nawet szanowani i oszczedni w swoich stowach inwestorzy nie szczedzg
cierpkich stéw pod adresem FED-u. Nie musi to oznacza¢ natychmiastowej zmiany
sytuaciji, jednak przytoczone wypowiedzi stanowiqg kolejne ostrzezenie przed
pochopnymi inwestycjomi — zwtaszcza na rynkach akcji i zwtaszcza w Stanach
Ziednoczonych, ktére sq kompletnie oderwane od rzeczywistosci.

IndependentTrader.pl strona 9




Po tym, jak we wrzesniu wing za spadki na gietdach obarczono Chiny, mozemy
przypuszczac, ze podobna sytuacja moze przydarzy¢ sie Wielkiej Brytanii. Brexit
postuzytby wowczas jako usprawiedliwienie dla uruchomienia kolejnej rundy
dodruku dolara. Bedzie to oznaczato dalszg dewaluacje waluty i wyzszqg inflacje, a
to pomoze w kontrolowanej redukcji dtugu i jednoczesnie ponownie negatywnie
odbije sie na mozliwosciach finansowych amerykanskich obywateli.

Zespot Independent Trader

Oszczedzaé na emeryture samemu czy zda¢é sie na ZUS?

Temat emerytur wraca na wokande jak bumerang. Najczesciej pojawia sie w
kampaniach wyborczych i towarzyszy sktadaniu dziesigtek obietnic czy deklaracii
politycznych. Oczywiscie wszystko po o, by pozyskac jak najwiekszqg liczbe gtosow.
Zawsze jednak rozmowy dotyczgce kwestii emerytur kohczg sie na obietnicach.
System pozostaje bez zmian, marnotrawstwo wota o pomste do nieba, a piramida
finansowa — jakg niewatpliwie jest ZUS — kopie doty pod kolejnymi budzetami.

O tym, ze ZIUS jest niewyptacalny wiadomo juz od lat. Aby system mogt
funkcjonowad, rzgd kazdego roku zmuszony jest do wspomagania go srodkami z
budzetu panstwa, czyli pieniedzmi pochodzgcymi z innych podatkéw niz te,
przeznaczone na wyptaty emerytur. Sktadki obecnie zatrudnionych pracownikow
sg niewystarczajgce i nic juz tego trendu nie odwrdci. Im szybciej sobie to
uswiadomimy, tym lepiej. Mozna oczywiscie scigc emerytury do 50% obecnej
wartosci, zlikwidowac przywileje i podnies¢ wiek emerytalny. Jednak czy dalej
bedzie mozna nazwac to emeryturge Czy raczej jatmuzng?

Wicepremier obecnego rzgdu — zgodnie z prognozami pojawiajgcymi sie od ponad
4 lat na Independenttrader.pl — zapowiedziat rowne $wiadczenie emerytalne dla
wszystkich, na poziomie 800 PLN. Wg definicji, emerytura jest swiadczeniem, ktdre
ma zabezpieczy¢ byt na staro$¢. Jatmuzna, to z kolei datek dla biednych i
potrzebujgcych. 800 PLN dla kazdego, przy obecnej sile nabywczej ztotdwki, to nic
innego jak jatmuzna, ktéra w zaden sposdb nie zagwarantuje Srodkdw
wystarczajgcych do przezycia.

Czym jest obecny system emerytainy?

System ubezpieczen spotecznych, z ktérym mamy do czynienia w Polsce,
przedstawiany jest w mediach jako system kapitatowy. Jest to, oczywiscie,
nieprawda. Obowigzuje u nas system redystrybucii, ktéry polega na tym, ze z naszej
sktadki optaca sie emerytury innych oséb. Mimo, iz jesteSmy informowani o tym, ile
wptacilismy do tej pory na emeryture i ile w przysztoSci moze wynie$¢ nasze
Swiadczenie, to jego wysokos¢ zalezy wytqgcznie od kaprysu rzgdu.
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Jedli politycy stwierdzqg, ze nie da sie juz dtuzej utrzymywac wyptat na obecnym
poziomie, nikogo nie bedzie obchodzita wysokos$¢ sktadek optacanych przez nas w
ciggu catego zycia.

Jak dtugo dodatni przyrost naturalny zapewniat, ze wieksza iloS¢ uczestnikow
wptacata pienigdze, a mnigjsza je ,wyptacata”, tak dtugo system dziatat
poprawnie. Niestety nastgpita sytuacja, w ktoérej spoteczenstwo ma ograniczone
mozliwosci rozwoju, co w konsekwenciji sprawia, ze zaczyna sie kurczyC. Tymczasem,
by schemat Ponziego (znany nam pod nazwqg piramidy finansowej) mogt
przetrwac, wymaga nieustannego zwiekszania ilosci uczestnikdw. Wraz ze spadkiem
stosunku wptacajgcych do otrzymujgcych, skonczyty sie rowniez nadwyzki w
systemie emerytalnym. Panstwo, gwarant stabilnosci, aby podfrzymac miraz
rozwoju i dobrobytu, zaczeto doptacac do swiadczen. Trzeba przy tym podkreslic,
ze skala doptat zwieksza sie kazdego roku. Wyzej opisana sytuacja obrazuje jasno,
ze socjalistyczny system finansowy, w ktérym zyjemy, nie moze przetrwac na dtuzszg
mete. Rozdawnictwo skonczy sie wraz z cudzymi pieniedzmi, a ZUS jest tego
najlepszym przyktadem.

W koncu trzeba bedzie powrdci¢ do realidw, a te nie napawajg optymizmem. Przy
obecnym poziomie demografii (ktory wynosi 1,3), emerytur, jakie znamy, wkrotce
nie bedzie. Zastepowalnos$¢ pokoleh wymaga wskaznika dzietnosci przynajmniej na
poziomie 2,1. JesteSmy zatem bardzo daleko nawet od wymaganego minimum, nie
mowigc juz o zakresie pozwalajgcym na rozwdj spoteczenstwa. Wg prognoz,
program 500+, po poczgtkowym krotkim boomie, podniesie dzietho$¢ w okolice 1,5.
Rzgd zatem bedzie musiat uciec sie do innych metod, by zapewni¢ utrzymanie
osobom, ktére nie bedg mogty juz pracowac.

Najprostszym sposobem na rozwigzanie tej problemowej sytuacii, jest obarczenie
dzieci opiekg nad wtasnymi rodzicami. Cos, co kiedy$ byto oczywistosciqg, dzisigj
coraz frudniej jest przetkngc. Sprzeciw ze strony dzieci ma oczywiscie swoje
merytoryczne uzasadnienie. Panstwo, ktére przez lata zabierato rodzicom ich
pienigdze, w zamian za obietnice zapewnienia im bytu na staros¢, teraz probuje
zrzuci¢ odpowiedzialnos¢ finansowg na dzieci. Dochodzi nawet do takich
absurdow, jak alimenty na rodzica, ktérego dziecko nigdy nie widziato. Problem
nabiera coraz bardziej na znaczeniu, poniewaz rosnie obecnie pokolenie, w ktdrym
przewazajg jedynacy. W tych okolicznosciach oburzajgce jest wymaganie od
dziecka, by utrzymywato dwoje rodzicodw, gdy samo obtozone bedzie niematg
iloscig podatkdw. System emerytalny, jokim go znamy, juz upada, a ulegnie
radykalnej zmianie, gdy skonczy sie mozliwos$¢ rolowania dtugu publicznego przez
panstwo Polskie.

Co zrobi rzgd?
Rzgd zrobi co sie tylko da, aby wszystko zostato po staremu. Przynajmniej, jesli chodzi

o sprawy fundamentalne. Ostatecznie zmiany zostang wymuszone, ale nim to
nastanie, czeka nas droga przez meke.
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System demokratyczny wymusza na politykach walke o gtosy, a odbieranie
Swiadczeh emerytalnych lub drastyczna ich redukcja, w stosunku do wiekszosci
obywateli, jest skrajnie niepopularna. W ktdérg strone zatem bedg podgzaty zmiany?
Do czego posung sie politycy by utrzymac status quo?

Pierwszym celem na liscie bedqg oczywiscie pozostatosci po OFE. Jedynie 5%
spoteczenstwa opowiedziato sie za dalszym przekazywaniem sktadek do Otwartych
Funduszy Emerytalnych, a wynik ten jest, de facto, przyzwoleniem na dezintegracje
Il filaru. O ile odpis obligacji byt prostym i bezbolesnym zabiegiem, o tyle
znacjonalizowanie reszty sSrodkdw nastrecza wiekszych problemow. Ktopot stanowig
aktywa, w ktére zainwestowaty OFE. Okoto 75-80% z nich stanowig akcje polskich
firm. Kwota, ktéra pozostata funduszom do dyspozyciji (do kapitalizacji GPW dla
spotek krajowych), swiadczy o tym, ze po znacjonalizowaniu reszty srodkdw 20%
udziatdw sektora prywatnego przejdzie w rece Ministerstwa Finansow.

Jedyne sensowne rozwigzanie, to przejecie udziatow spodtek przez rzgd. Alternatywq
jest wyprzedaz 20% catego GPW i zawat na notowaniach akcji. Jednak nie ma tego
ztego, co by na ,,dobre” nie wyszto. Rzgd dostanie do reki potezne narzedzie. Bedzie
mogt ingerowac w strukture wielu wartosciowych podmiotdw, ktére wykorzysta do
wtasnych celdw. Ogtosi rowniez tzw. ,buybacki”, czyli prawo do wykupu od
panstwa wtasnych akciji, po to by je umorzy¢c. W efekcie, rzqgd bedzie mdogt szybko
pozyska¢ Srodki na dalsze funkcjonowanie. Natomiast z catg pewnoscig,
szwendajgcy sie  po  zaktadzie  panstwowi  urzednicy na  etatach
kierowniczych skutecznie ,zmotywujq” przedsiebiorcow do wykupu akcji.
Nacjonalizacja ma réowniez inne ,,zalety”. Spofki, ktdre sg w kregu zainteresowania
wrogiego kapitatu, bedzie mozna szybko doprowadzic na skraj bankructwa i
przejgc je za grosze.

Przy obecnym poziomie emerytur nie da sie utrzymac piramidy finansowej, jakq jest
ZUS. Redukcja wyptat i — docelowo — wyrdwnanie Swiadczenia dla kazdego, bez
znaczenia na ilo$¢ przepracowanych lat czy wysokos¢ sktadek, jest praktycznie
pewna. Wicepremier Morawiecki wstepnie sugeruje poziom 800 PLN. Zaden
z obywateli dobrowolnie nie zgodzi sie na tak radykalng zmiane. Aby przeprowadzi¢
te reforme, potrzebny bedzie odpowiednio duzy kryzys, ktéry zmusi rzgd do
dziatania. Kryzys finansowy juz mamy. Mimo, iz nie jest on jeszcze dla przecietnego
obywatela widoczny, wszystko ulegnie zmianie wraz z nasileniem sie problemow w
sektorze finansowym. Ostatecznie dopiero bankructwo Polski zmotywuje
rzgdzgcych do zmian, a spoteczenstwo do ich akceptacii.

Alternatywqg dla bankructwa jest oczywiscie hiperinflacja oraz redukcja dtugow i
zobowigzan panstwa, ktére mozna przeprowadzi¢ poprzez zniszczenie ity
nabywcze] ztotdwki. Wydaje sie, ze rzgd powoli przygotowuje sie do tego
scenariusza. Zwiastunem moze by¢ ogtoszenie w ostatnim czasie emisji nowego
banknotu o wartosci 500 PLN.
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Co stanie sie celem rzqdu po OFE?

+Nie ma takiego okrucienstwa, ani takiej niegodziwosci, ktorej nie popetnitby
skgdingd tagodny i liberalny rzqd, kiedy zabraknie mu pieniedzy” - Alexis de
Tocqueville. Dzieki stowom pana Tocqueville, ktory zyt w XIX wieku, wiemy, ze
grabiez kolejnych Srodkdw — nie tylko z OFE - jest kwestig czasu. Zatem, nim
przejdziemy do nowego systemu emerytalnego, po drodze napotka¢ mozemy
jeszcze kilka innych przystankow.

Po zajeciu obligaciji, a potem akcji z OFE, przyjdzie czas na lll filar i inne programy
pomocowe. Ratowanie systemu pieniedzmi nalezgcymi do emerytow jest
standardem na Zachodzie, a rozwigzania takie niedtugo pojawiq sie takze u nas. W
Japonii, gdy rzgd dostaje zlecenie, aby ratowac kurs obligacji amerykanskich,
nakazuje funduszom emerytalnym zwiekszy¢ na nie ekspozycje. Natomiast w USA,
pojawity sie konta oszczednosciowe przeznaczone dla przysztych emerytéw, ktdre
inwestujg wytgcznie w dtug rzgdowy.

Rozwigzania tego typu bedqg tatwe do uzasadnienia, zwtaszcza gdy dojdzie do
krachu na Swiatowych gietdach. Polska gospodarka oczywiscie dostanie
rykoszetem, a fatalne wyniki funduszy emerytalnych to problem, na ktérym rzgd
bedzie mogt zarobi¢ dodatkowe pienigdze. Oczywiscie o nacjonadlizacji w tym
przypadku nie moze by<c mowy. Sg to przeciez srodki ulokowane w prywatnych
funduszach. Zamiast tego, dostang one ultimatum, by przekierowac strumien
pieniedzy w obligacje skarbowe.

Kolejnym tatwym celem mogg stac sie poliso-lokaty czy odwrécona hipoteka.
Powszechnie znane sq juz przekrety, jakich dopuscity sie firmy zarzqgdzajgce owymi
funduszami. Mozemy wymieni¢ caty kafalog: od klauzul zakazanych
(umozliwiajgcych konfiskate wiekszosci kapitatu w  przypadku wczesniejszego
rozwigzania umowy), po zwykte oszustwa, na przysztych bankructwach konczgc.
Jest to Swietne pole do uwtaszczenia panstwa na bazie zagrozonego majatku
obywateli, ktory przejmg fundusze za cichym przyzwoleniem KNF-u.

Propozycje oszczedzania indywidualnego

W okresie naszej starodci bedziemy dysponowac wiekszym kapitatem, jesli sami
zgromadzimy oszczednosci, zamiast przekazywac Srodki do wyspecjalizowanych
funduszy. Problem nie polega na samych stopach zwrotu, tylko na przechowaniu
oszczednosci. Trzymanie pieniedzy na kontach czy lokatach w bankach, przy
dzisiejszym stanie rynkdw kapitatowych, jest skrajnie niebezpieczne. Posiadanie
samych walut jest rowniez obarczone sporym ryzykiem, spowodowanym miedzy
innymi przez decyzje rzgddéw, dtug publiczny iinflacje.

Osoba, ktéra joko tako orientuje sie w Swiecie finansdéw, moze bez problemdw
nawigowac¢ pomiedzy hossq i bessg na Swiatowych rynkach. Jednak ci, ktérzy nie
majg ochoty, czy po prostu nie majg czasu zajmowac sobie gtowy podobnymi
sprawami, mogqg lokowac¢ oszczednosci w ztoto czy w srebro.
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Metale szZlachetne przez tysigclecia utrzymywaty site nabywczqg i nic nie wskazuje na
to, by w najblizszych dekadach cokolwiek miatoby sie w tej kwestii zmienic.

Proponuje zapoznac sie z artykutem, w ktdrym Trader2l szerzej opisat ten
temat: ,Inwestycje dla mniej zamoznych”.

Osoby dysponujgce nieco wiekszym kapitatem, mogqg zainteresowac sie jeszcze
nieruchomosciami. Inwestycja juz dzisiaj przyniesie nam zyski, pomimo wysokich
wycen. Kluczem do sukcesu jest znalezienie korzysthego cenowo obiektu w dobrej
lokalizacji, co wymaga niestety znajomosci rynku i przede wszystkim czasu. Musicie
przy tym réwniez wiedziec, ze tani kredyt winduje w gdre ceny nieruchomosci, a w
takim ofoczeniu coraz trudniej wyjs¢ na swoje, zwtaszcza jesli dojdzie do przebicia
banki kredytowe;.

Pomimo wysokich cen, ciggle jeszcze mozna znalez¢ na Swiecie REIT-y notowane
na w miare sensownych poziomach, np. w Singapurze. Trader21 niedawno opisywat
sytuacje w nieruchomosciach ('Rzut okiem na rynek nieruchomosci') oraz REIT-ach
("Nieruchomos¢ na wynajem czy inwestycja w REIT'Y").

Obok mozliwosci zainwestowania, mozemy takze skorzystac z innej alternatywy, a
mianowicie —z wyprowadzenia oszczednosci do jurysdykcji bardziej przyjaznych, jesli
chodzi o podatki. Nie musimy szuka¢ daleko - np. w Estonii dochody
wygenerowane przez spotki sg nieopodatkowane. Dzieki podobnym zabiegom
oszczedzamy na samych podatkach, co zrekompensuje hnam nizsze stopy zwrotu.

Podsumowanie

W obecnych uwarunkowaniach poleganie na panstwie polskim w temacie przysztej
emerytury to samobdjstwo. Mamy przed sobg gwarantowane, skrajne uszczuplenie
wyptat (oczywiscie, jesli w ogdle system emerytalny przetrwal). Praktycznie kazda
forma, jaokg wybierzemy na przechowanie naszych oszczednosci moze zostac
zajeta, znacjonalizowana, czy po prostu skradziona. Problem dotyczgcy naszej
finansowe] egzystencji w wieku emerytalnym jest bardzo trudny, ale niezwykle
wazny. Nie nalezy wiec przechodzi¢ koto niego nonszalancko czy obojetnie.
Najlepszym sposobem, jaki moge poleci¢ drogim czytelnikom, jest dywersyfikacja.
Oszczednosci nalezy zdywersyfikowac nie tylko pomiedzy aktywami, ale rowniez
jurysdykcjami, unikajgc przy tym funduszy, ktérych przywileje powigzane sq z
panstwowymi gwarancjami. Niezastgpiona bytaby w tej kwestii kilkuosobowa firma,
ktora generowataby staty dochdd.

Najstarszym i moim zdaniem najlepszym sposobem na zapewnienie sobie bytu na
staro$¢ (o ktérym nie wspomniatem jeszcze w tym artykule) sq oczywiscie dzieci.
Nasze potomstwo, jesli tylko zostanie dobrze wychowane, moze pomdoc swoim
rodzicom przezy¢ ostatnie lata swojego zycia w przyzwoitych warunkach.

Zespot Independent Trader
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Cykle na rynkach akciji.

Po ostatnim wyktadzie na ASBIRO wiele oséb zaczeto wypytywac mnie o inwestycje
na rynkach akcji. Ostatecznie dla 90% inwestorow jest to podstawowa grupa
aktywdw. Najlepsze moim zdaniem pytanie dotyczyto inwestycji na rynkach
rozwijajgcych sie w konsekwencji masowego dodruku. Poruszono zardwno kwestie
oficjalnego zwiekszania podazy waluty przeprowadzanego przez banki centralne
jak i innych sztuczek umozliwiajgcych niszczenie waluty, chociazby poprzez
Exchange Stabilization Fund.

Jezeli mowa o rynkach akcji to praktycznie od poczgtku istnienia bloga
podkreslatem, iz poza matymi wyjgtkami ryzyko jest zbyt duze w stosunku do
potencjalnych zyskdw. Poza USA sie to w zasadzie potwierdzito. Na wiekszosci
rynkéw rozwinietych ceny akcji praktycznie staty w miejscu. W krajach rozwijajgcych
sie doswiadczylismy natomiast powaznych spadkdw. Wzrosty przyniosty tylko akcje
w USA. Co wazne, o ile w przesztosci ceny akcji na rynkach rozwijajgcych sie i
rozwinietych poruszaty sie w tych samych kierunkach, o tyle od 5 lat nie ma
praktycznie miedzy nimi korelaciji.

I WEA 3546 I EEM 3472 I AGSPC 210379 H0.00%

Rynki rozwinigte bez USA
Rynek akcji w USA 25.00%
Rynki rozwijajgce sie

0.00%

y

-"l..’\'*. / s000%

2008 2010 2012 2014 2016 w

Na fali ostatnich 5 lat spadkdw ceny akcji w wielu krajach rozwijajgcych sie staty sie
afrakcyjne. Tania jest Rosja, Brazylia, Turcja. Gietda w Polsce takze jest relatywnie
tania, podobnie jak chinska.

Czy skoro wyceny w kilku krajach sq duzo nizsze niz w UK czy USA to czy ceny akcji
powinny od razu zaczqé rosnqé?

Absolutnie nie. Zachowania inwestorow sg nieracjonalne i szukanie tu jakiegos
klucza jest pozbawione sensu. Rosja jest tania, gdyz inwestorzy postrzegajqg jg jako
skrajnie nieprzewidywalng. Brazylia z kolei boryka sie z bardzo powaznqg recesjg. W
przypadku Turcji niskie ceny wynikajqg z bliskosci strefy wojny (Syria).
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Inwestorzy oczekujqg takze odwetu Rosji w zwigzku z zestrzeleniem bombowca kilka
miesiecy temu. Bez w/w zagrozeh ceny akcji bytyby na duzo, duzo wyzszych
poziomach.

Prawda jest jednak taka, ze w ruchach kapitatu zmieniajgcych ceny akcji prézno
szukac logiki. Gietda w Chinach w porodwnaniu do innych rynkdw byta fania juz w
2013 roku. Mimo to inwestorzy pojawili sie dopiero w potowie 2014, w krétkim czasie
podnoszgc wyceny o 50%. Pozniejsze uformowanie sie banki oraz jej pekniecie byto
natomiast ,,efektem ulicy”. Dzi§ ceny znajdujqg sie 42% ponizej szczytdw i akcje powoli
stajg sie atrakcyjne.

Czy zatem warto ulokowacé czesé kapitatu w akcjach rynkéw wschodzgcych?

Nie ma na to jednoznacznej odpowiedzi. Okreslitbym to inaczej. Jezeli mamy
kupowac akcje gdziekolwiek, to powinny byc¢ to raczej rynki wschodzgce. Wynika
do z kilku czynnikow:

a) Wyceny

Ceny akcji pod wzgledem takich wspdtczynnikow jak cena / zysk, CAPE, cena /
wartos¢ ksiegowa oraz wiele innych sq na duzo nizszych poziomach w krajach
rozwijajgcych sie niz w USA, Australii czy Europie Zachodniej.

b) Taniejgcy dolar

W grudniu, w momencie pierwszej podwyzki stép procentowych w USA dolar
osiggnat swoje szczyty (13 - letnie maksimum) i w mojej ocenie jego wartos¢ bedzie
dalej spadac. Ma to zresztg potwierdzenie historyczne. W przesztosci dolar osiggat
najwyzsze wartosci wtasnie w momencie pierwszej podwyzki.

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EOD) ICE ® StockChartscom
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Kolejnych podwyzek zresztq sie nie spodziewam. Uwazam, ze maty ,krach
finansowy” jest FED na reke, gdyz bedqg mogli z czystym sumieniem obnizy¢ stopy
procentowe i uruchomic oficjalnie kolejng runde dodruku.

Taniejgcy dolar to z kolei rosngce ceny surowcow oraz wyzsze ceny akcji w krajach
surowcowych (Rosja, Brazylia).

c) Zadtuzenie

Skumulowane zadtuzenie (na poziomie osobistym, korporacyjnym oraz rzgdowym)
w krajach rozwinietych osiggneto poziomy nasycenia. Gospodarka nie jest sie w
stanie dtuzej rozwijac.

Zostaje zatem redukcja dtugu. Do dyspozycji mamy dwa sposoby:

- odpisy dtugdw i szok deflacyjny - politycy unikajg tego jak ognia, bankierzy zresztg
podobnie, bo ciezko jest kontrolowac caty proces;

- dodruk i niszczenie waluty - metoda od zawsze preferowana, gdyz nie rozumie jej
95% populacii.

Konsekwencje redukcji zadtuzenia sq tym wieksze, im wieksza jest skala zadtuzenia.
W krajach rozwinietych dtug catkowity jest na poziomie 280 % w relacji do PKB. Dla

porobwnania w krajach rozwijajgcych sie nie przekracza obecnie 170%.

Global debt excluding financials (% of GDP)
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Irodto: estrategiastendencias.blogspot.com
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Co bardzo wazne, dzisiejsze rynki kapitatowe jak nigdy wczesniej uzaleznione sg od
dodruku. Zwiekszenie jego skali podnosi poziom optymizmu wsrdd inwestorow, ktdrzy
chetnie wracajg na rynki kapitatowe. Przy ogromnej dysproporcji w wycenach
pomiedzy EM i DM, kapitat z duzym prawdopodobienstwem poptynie wtasnie na
rynki wschodzqgce.

d) Cykle akciji

Przez ostatnie 28 lat i 4 petne cykle akcji (hossa - bessa) kapitat ptyngt na rynki
wschodzqgce, by nastepnie przenie$c sie do USA. Efekt byt taki, ze w jednym cyklu
ceny akcijirosty i osiggaty poziom banki spekulacyjnej po to, aby przez kolejne 10 lat
staC w miejscu.

Okres Emerging Markets S&P 500
1988-1993 ( sas5% ) 122,0%
1994-1998 -38,5% \‘( 193,9% )
1999-2007 ( 4202% )\ 38,0%
2008-2015 -18,8% ( 600% )

Irédto: opracowanie wiasne.

W trakcie ostatniego cyklu tfrwajgcego 8 lat, a zakohczonego w grudniu 2015 roku
ceny akcji w USA wzrosty o 60 % podczas, gdy EM zaliczyty spadek o 19%.
Poprzednim razem z podobnqg sytuacjg mielismy do czynienia 18 lat temu, po czym
ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie wzrosty o 400%. Czy tym razem bedzie
podobnie? Mozliwe, aczkolwiek gtdwnym czynnikiem determinujgcym ruch na
rynkach akcji bedzie dodruk, a nie czynniki fundamentalne.

Gielda w USA wyznacza trendy

W inwestowaniu najwazniejsze jest zrozumienie pewnych zaleznosci. Mianowicie
gietda w NY odpowiadajgca za prawie potowe kapitalizacji wszystkich gietd
determinuje trendy spadkowe. Gdy ceny akcji w USA rosng, reszta swiata moze
poruszac sie w roznych kierunkach. Jezeli jednak w USA dochodzi do spadkdw, to
takze przektadajg sie one na pozostate rynki, m.in emerging markets i wyceny fu nie
mMajqg specjalnego znaczenia. Kapitat po prostu ucieka z rynkdw akciji i dzieje sie tak
na catym $wiecie, co doskonale przedstawia tabela ponizej.
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S&P 500 Index vs. MSCI EM (1988 - 2016)
Year MSCI EM S&P 500 Winner
1988 34.9% 16.3% Emerging
1989 59.2% 31.2% Emerging
1990 -13.8% -3.2% us
1991 56.0% 29.9% Emerging
1992 9.0% 7.4% Emerging
1993 71.3% 99% Emergin
1995 -4 6% 37.1% US
1996 59% 22.6% US
1997 -12.1% 33.1% US
1998 -25.8% 28.3% US
1999 65.8% 20.9% Emerging
2000 -30.4% -9.0% US
2001 -2.4% -11.9% Emerging |
2002 -5.8% -22.0% Emerging
2003 54.9% 28.3% Emerging
2004 25.5% 10.7% Emerging
2005 33.6% 4.8% Emerging
2006 32.0% 15.6% Emerging
2007 39.2% 5.6% Emerging
2008 -52 4% -36.6% US
2009 77.9% 25.9% Emerging
2010 18 8% 14 8% Emerging
2011 -17.8% 21% US
2012 18.3% 15.9% Emerging
2013 -2.3% 32.0% US
2014 -1.8% 13.5% US
2015 -14.3% 1.4% US
2016 YTD 5.4% 2.0% Emerging

Irédto: pensionpartners.com

Na przestrzeni ostatnich 27 lat ani razu nie zanotowalismy przypadku, w ktdrym
gietda w USA zanotowataby spadki przy jednoczesnych wzrostach w krajach
rozwijajgcych sie. Nie specjalnie chce mi sie wierzy¢ aby tym razem miato sie to
zmienic. Innymi stowy, jezeli w USA dojdzie do spadkdw, a gietda ta jest piekielnie
droga, to spadki przetozqg sie takze na tanie rynki rozwijajgce sie.
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Potencjat

Piszgc o rynkach rozwijajgcych sie i ich potencjale od razu musze zaznaczyc, ze nie
jest to jeden monolityczny rynek. Z jednej strony mamy tanie kraje, o ktdrych pisatem
wczesniej. Z drugiej strony mamy drogie Filipiny, Indonezje czy Meksyk. Kapitat takze
nie ptynie rownomiernie, co doskonale widac¢ po wynikach ponize;.

Od poczgtku roku ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie wzrosty po usrednieniu o
5%. W tym samym czasie ceny akcji w Rosji wzrosty o 18%, a w Brazylii az o 34%.
Gietda chinska natomiast zanotowata 6% spadek.
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Podsumowanie

Moje nastawienie do rynkéw akcji jako catosci sie nie zmienia. Najwieksze rynki akcji
od roku praktycznie stojg w miejscu. Rekordowe wyceny osiggnelismy w maju 2015
i od tego czasu nie wida¢ znaczgcych ruchdéw. Gdyby historie potraktowacd jako
wyznacznik przysztosci, to ze wzgledu na wyceny akcji, dtugosci hossy, margin debt
oraz wiele innych czynnikéw, juz dawno powinnismy doswiadczyE powaznych
spadkow.

Problem jest jednak taki, ze banki centralne na catym $wiecie robig co mogq, aby
wysokimi cenami akcji utrzymac mit wzrostu gospodarczego. Banki centralne na
zmiane zwiekszajg podaz walut. Czasami robig to oficjalnie, czasami wykorzystujg
umowy swapowe. Stopy procentowe sqg od kilku lat na zerowych poziomach, w
niektorych przypadkach negatywnych. Co gorsza banki centralne zaczety bawic
sie w fundusze hedgingowe skupujgc akcje oraz fundusze nieruchomosci. W takim
otoczeniu ich sita oddziatywania na rynek jest ogromna.
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23 czerwca Brytyjczycy zagtosowali za porzuceniem Unii Europejskiej, a na rynki
finansowe zawitata ogromna niepewnosc i strach. W takim otoczeniu FED moze
ponownie ,ratowac” rynki, obnizajgc stopy procentowe i uruchamiajgc kolejng
runde dodruku. Wszystkiemu oczywiscie bedzie winna Wielka Brytania. FED znowu
suratuje”  Swiat. Takim ruchem dos¢ tatwo bedzie kupi¢ czas, a
rosngca inflacja zredukuje wyceny z poziomu banki spekulacyjnej do poziomu
drogich akcji, jednoczesnie nie narazajgc sie na krach, ktéry nie zawsze daje sie
kontfrolowac.

Ostabiajgcy sie dolar oraz dodruk z bardzo duzym prawdopodobienstwem przetozy
sie na wzrosty szczegdlnie na tanich rynkach rozwijajgcych sie, a szkoda bytoby
przegapi¢ takg okazje. Nie jest to jednak okazja dla osdb, ktére nie majg duzego
doswiadczenia i dla ktérych tymczasowe spadki rzedu 30% sg czyms przerazajgcym.
Kolejna dekada na rynkach rozwijajgcych sie powinna przyniesc bardzo przyzwoite
zyski. Nie zmienia to jednak faktu, ze ogromna zmiennos¢ pozbawi kapitatu osoby o
stabszych nerwach.

Trader21
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Platyna niebywale tania.

Ceny ztota i srebra przezywajg wtasnie swoj renesans. Wzrost niepewnosci na
rynkach, rosngce szanse na obnizke stdp procentowych w USA oraz zmasowany
dodruk waluty w skali globalnej sprawit, ze inwestorzy znowu zwrdcili sie ku kruszcom.
Ostatecznie ceny metali szZlachetnych najsiiniej rosng podczas niepokojow na
rynkach finansowych oraz w sytuacji negatywnych rzeczywistych stop
procentowych, kiedy to odsetki od lokat czy obligacji nie rekompensujg nam inflacji.

Wzrost cen metali od poczgtku roku jest naprawde imponujgcy. Od czasu, kiedy
rekomendowatem zakupy uczestnikom kursu Inteligentny Inwestor, ceny ztotych i
srebrnych monet wzrosty o 20% i 45% odpowiednio. To, co mnie jednak martwi, to
bardzo szybki wzrost cen praktycznie bez znaczqcej korekty. Jak to mdwiq, nic nie
ro$nie wiecznie i tymczasowy spadek rzedu 10-15% oczyscitby froche sytuacje.

Dzi§ jednak nie o ztocie ma byc¢, lecz o platynie. W przesztosci napisatem jeden
artykut dotyczgcy platyny, ale nigdy jej nie kupowatem ani nie rekomendowatem.
Czemu akurat teraze Co sie zmienitoe

Otdz platyna jest obecnie bardzo tania wzgledem ztota i to jest cos, na co warto
zwrocic uwage.
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Zrédto: inflation.us

Ceny ztota i platyny sqg silnie ze sobq skorelowane. Gdy ro$nie cena ztota
automatycznie rosnie i cena platyny. Zaleznos$¢ ta dziata w obie strony. Roznica jest
jednak taka, ze platyna jest gtdwnie metalem przemystowym i swoj szczyt osiggneta
podczas manii na rynku surowcow 8 lat temu. Od tego czasu jej cena spadta o
ponad 50%.
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Wazniejsza jednak od ceny dolarowej jest relacja ceny ztota do ceny platyny i tu
sprawa robi sie naprawde ciekawa.

Platinum/Gold Ratio
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Na przestrzeni ostatnich 40 lat platyna przez 90% czasu byta drozsza od ztota. Tansza
niz dzi§ byta tylko przez moment w 1982 roku. Jezeli przyjrzymy sie relacji ztoto /
platyna, to okazuje sie, ze przez 4 dekady oscylowaliSmy w przedziale 0,688 - 2,414,
Dzi§ wspotczynnik ten wynosi 0,744. JesteSmy zatem blisko historycznej granicy.

Jezeli przesztos¢ moze stuzy¢ joko wyznacznik tego, co czeka nas w przysztosci, to
ceny platyny powinny zaczg¢ odrabiac ,kiepskie lata” i cena krolowe] metali
szZlachetnych bedzie rosta szybciej niz ztota. Dzi§ cena platyny wynosi 1075 USD /
uncje. Gdybysmy mieli wrécic wytgcznie do dtugoterminowej sredniej, to przy
obecnej cenie ztota, cena platyny powinna ksztattowac sie na poziomie 1600 USD.
Wyzsza cena ztota oznaczataby automatycznie wyzsze ceny platyny.

Przeciwnicy platyny oczywiscie mogq twierdzi¢, ze wiekszos¢ popytu pochodzi z
przemystu motoryzacyjnego i fundamenty sq kiepskie. Zgadza sie. Spada udziat
popytu przemystowego, rosnie inwestycyjnego. Co wiecej, od kilku lat mamy
permanentny deficyt w produkcji, do czego przyczyniajq sie strajki w RPA. W
przypadku platyny kwestie popyt - podaz nie wptywajg znaczqgco na ceny.

Miedzy rokiem 2001 - 2008 cena wzrosta z 400 USD do 2200 USD nie dlatego, ze
eksplodowat popyt przemystowy czy zatamata sie produkcja, lecz dlatego, ze
inwestorzy zaczeli inwestowac w surowce, windujgc ceny platyny.

To, ze jestem optymistycznie nastawiony do surowcdw nie jest zadng tajemnicaq.
Mam ekspozycje zardwno na surowce przemystowe, rolne, jak i energetyczne.
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Przyczyn jest wiele. Zaczynajgc od bardzo niskich cen, po ostabiajgcego sie dolara,
co historycznie przektadato sie na wyzsze ceny surowcoOw.

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EQD) ICE @ StockCharts.com
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Jezelimam racje, to cena platyny pchana stabngcym dolarem, rosngcymi cenami
surowcow, jak i wyzszymi cenami ztota, powinna catkiem przyzwoicie wzrosng¢ w
Srednim terminie.

Podsumowanie

Platyna nigdy nie petnita i nigdy nie bedzie odgrywac roli pienigdza. Jest metalem
szZlachetnym z duzym udziatem popytu przemystowego. Najwazniejsze czynniki
przemawiajgce za inwestycjg w platyne, to wysoka korelacja z cenami ztota, z
surowcami oraz niskie ceny, zarowno w ujeciu dolarowym, jak i w relacji do ztota.

By¢ moze ceny ztota bedqg nadal rosty, a platyna stanie w miejscu lub jej cena
spadnie. Wszystko jest mozliwe. Moim jednak zadaniem jest ocena potencjatu w
stosunku do réznych aktywow. W platynie akurat widze przyzwoitg wartosc
inwestycyjnag.

Kolejnym czynnikiem jest dywersyfikacja. Mam duzo ztotq, jeszcze wiecej srebra i
zwyczajnie nie chce dokupowac aktywow, ktérych udziat w moim portfelu jest
dominujqcy.

Czy dzis kupitbym platyne2 By¢é moze. Z jednej strony ma ogromny potencijat, z
drugiej RSl na poziomie 70 sugeruje wstrzemiezliwosc.

Co do samej inwestycji, to raczej unikatbym kupowania monet czy sztabek. Rynek
wtdérny w Polsce praktycznie nie istnieje, w efekcie czego jedynym potencjalnym
kupcem moze stac sie diler, przez co juz na wejsciu jesteSmy stratni kilkanascie
procent.

IndependentTrader.pl strona 24




Duzo lepszym rozwigzaniem wydaje sie zajecie pozycji w ETF'ach zabezpieczonych
metalem fizycznym. Do wyboru mamy ZKB Platinum ETF (ZPLA), ETF Securities Physical
Platinum Shares Fund (PPLT), czy chociazby iShares Physical Platinum ETC (SPLT). W
mojej ocenie pierwszy z nich ma najlepszg renome. Mozna takze pomysle¢ o Sproftt
Physical Platinium & Palladium Trust (SPPP), ale jak sama nazwa wskazuje, jest to ETF
inwestujgcy zarowno w platyne, jak i pallad.

Trader21

Opinie Czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisdw czytelnikbw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informacii.

Sytuacja na rynku akciji i obligacii.
Autor: Dante

Mamy obecnie do czynienia z bardzo ciekawqg sytuacjg - dtugoterminowi
inwestorzy nie majg czego szuka¢ w akcjach, a obligacje panstwowe niemalze nie
przynoszg zysku (a co niektére nawet gwarantujq strate - NYB). Taka sytuacja nie
bedzie frwac wiecznie - w pewnym momencie banki centralne mogqg zareagowac
za pozno i moggq sie zrobic bardzo "ciekawe czasy'.

http://www.investing.com/analysis/record-low-interest-rates:-this-is-getting-out-of-
control-200139606
http://www.investing.com/analysis/10-year-treasury-yield-implodes-despite-
relentless-equity-market-recover-20013%9608
http://www.investing.com/analysis/where-rallies-go-to-die-200139607

Poza tym ciekawostka warta uwagi - kto w pierwszej potowie 2014r. przerzucit sie z
akcji na obligacje, to zrobit dobry interes, co obrazuje krzywa VTITILT (akcje do
obligaciji). Od 2014r. VTl zyskat tylko kilka procent, podczas gdy TLT ponad 20%.
Dodatkowo, krzywa ta dos¢ dobrze jest zbiezna z USD Index. W skrécie od 2014r.
lepiej mie¢ obligacje niz akcje - analogiczna sytuacja wystgpita w drugiej potowie
2007r. i trwata do momentu osiggniecia dna przez akcje w 2009r.

http://stockcharts.com/c-sc/sc2s=VTI%3ATLT&p=D&st=2006-07-23&en=2016-06-
30&i=114190051027&r=1467465132563
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ZUS - zabezpieczenie na przysztosé czy piramida finansowa?
Autor: Aliquis

1. ZUS nie bytby w tak frudnej sytuaciji, gdyby nie OFE. To wtasnie OFE prawie go
roztozyto. Dla systemu, ktdry generalnie polega na zasadzie wzajemnosci,
wyprowadzono obowigzkowo sporqg cze$¢ pieniedzy do prywatnych funduszy
emerytalnych (OFE). Tym samym powstat problem skgd ZUS miat wzigc na biezgce
wyptaty, skoro pozbawiono go znacznej czesSci wptywow. Jedynym wyjsciem
(zrodtem) pozostaje budzet. Skoro sie wyprowadza pienigdze z systemu do
prywatnych funduszy, to frzeba skgd$ do systemu dotozyE. Przeciez prywatne
fundusze nie zainwestujg w takie dotozenie (z nadziejq, ze sie to kiedykolwiek
optaci).

Hasto o dofinansowaniu emerytur pieniedzmi z prywatyzacji od poczgtku byto iluzjq.
L resztq optaty pobierane przez OFE tez byty skandaliczne - poczgtkowo 7% (potem
mniej) prawie za nic. Przeciez kazdy moze zakupi¢ obligacje bez zadnej prowizji,
wiec jakie uzasadnienie jest dla wspomnianych optat. Z akcjami byto jeszcze gorzej,
gdyz kosztem byta nie tylko optata za obstuge, ale jeszcze takie akcje byty swiethnym
sposobem na minimalizacje potencjalnych strat klientdw, na ktdérych zalezato
bardziej.

2. Tak zwany skok Tuska na kase OFE, to zwykta préba ratowania sytuacii
emerytow coraz wiecej (wyz), sktadkowiczow coraz mniej (niz), a jeszcze sporo z
tego idzie do OFE. Stato sie jasne (chyba dla wszystkich, nawet "liberatéw"), ze dalsze
zadtuzanie panstwa prowadzi donikgd. Z OFE zabrano tylko potowe pieniedzy i
zmniejszono ich wptywy. OFE nawet specjalnie nie protestowaty, bo dostaty w
zamian cos, co powoduje, ze stajqg sie "bezkarni" - zniesiono zasade wzajemnego
wspierania sie funduszéw. Mozna teraz tatwo sprzedac fundusz do "raju”, gdzie moze
on zbankrutowac, a zaden naiwny wielbiciel emerytur kapitatowych wyptat nie
doczeka. Rozsgdny inwestor/spekulant tak postgpi, przeciez musi kogo$ "strzyc", z
tego zyje. Tak dtugo takie fundusze bedqg dziatac, jak dtugo wyptaty i koszty obstugi
nie przekroczqg biezgcych wptywodw ze sktadek. Potem interes jest zwijany.

3. Powtarzanie w kétko o "kapitale” na koncie beneficienta OFE jest Smieszne.
Prawdziwe pienigdze majg z tego tylko ci, co go obstugujg (joko dobre
wynagrodzenie, za ktére kupujg domy, samochody itd.), a posiadacze "kont
kapitatowych" majqg tylko zapisy (zobowigzania, obietnice), ktére w perspektywie 20
czy 40 lat okazqg sie nic niewarte. Czy tak bedzie? Mozna spojrze¢ na Cypr lub
Grecje. Emerytury panstwowe ("ZUSowe") obcieto okoto 10%, natomiast z kont
funduszy zabrano znacznie wiecej.
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Nie tak tatwo panstwu wycofac sie ze zobowigzan. Znacznie tatwiej jest oskubac
kogos z kasy, a ze to byty jakie$ srodki celowe w banku na koncu Swiata ("w raju"),
to moze poszkodowany ztozy¢ pismo do prywatnego funduszu i czekac na jego
rozpatrzenie. Sam jestem posiadaczem (po dziadku) cate] masy pamigtkowych
papierkdw (obligacji przedwojennych).

4, Emancypacja kobiet byta raczej wynikiem zapotrzebowania na (tanszqg) site
roboczg, a w konsekwencji spowodowata generalne obnizenie wynagrodzen.
Wczesniej na zone (i dzieci) zarabiat mqgz, a pdzniej juz oboje musieli pracowac na
siebie i dzieci, ktérych byto tym samym juz mniej. Jak wyczerpaty sie zasoby kobiet,
to siegnieto po imigrantow. Importowali ich wowczas "kapitalisci’, a nie protestujgcy
przeciw temu pracownicy ('socjalisci'). Z czasem to sie zmienito, ale z zupetnie
innych powodow.

Gtownym czynnikiem obnizajgcym dzietno$¢ okazat sie sam system emerytalny.
Brak potrzeby indywidualnego gwarantowania sobie jutra (przezycia na staro$¢) w
oparciu o potomstwo (jak byto zawsze we wczesniejszych czasach), uwolnit ludzi od
troski o swojg przysztosc. Jest juz system opieki (ZUS) i "nam sie emerytura nalezy".
Przestano sie martwic¢ tym, kto na nig ma zapracowac. Majg to robi¢ mtodzi, ktorzy
kiedys tez, w mysl tej samej zasady, bedqg beneficjentami takich emerytur. A skgd
sie ci "mtodzi" majg wzigc¢, to juz nie nasz problem.

5. Dzieci sie nie rodzg, bo sg one tylko problemem. Po co mi one, skoro na
staros¢ i tak bede miat emeryture. Dzieci to tylko wydatki i masa pracy, wiec sg
niepotrzebne. W Il RP system emerytalny istniat jedynie w Wielkopolsce i na Slgsku
(spadek po zaborze pruskim). Na pozostatych ziemiach go nie byto. Dopiero ustawa
z 1935 taki system wprowadzita w catym kraju, a pierwsze ogolnokrajowe wyptaty
emerytur pojawity sie w 1939. Po wojnie system emerytalny zostat wprowadzony w
catym kraju, a znacznie podzniej objat rowniez rolnikow. Niewgtpliwie, byt to istotny
skok cywilizacyjny, ale nie zadano sobie trudu zrozumienia jak powinno sie o taki
system zadbac. W rezultacie dochodzito do paradoksalnych sytuaciji, ze ci co mieli
kilkoro dzieci, fracili sity, czas i pienigdze na ich wychowanie (jako przysztych
ptatnikdw do ZUS), sami na tym zyskiwali najmniej. Lepiej mieli sie ci wygodniejsi (z
0/1 dzieckiem), nie tracili czasu (robili kariery, a nie przebywali na zwolnieniach), nie
tracili pieniedzy (moglilepiej zy¢), a te cudze dzieci teraz sktadajqg sie na ich wyptaty
emerytalne.

6. Potrzebny jest zatem jaki§ powrdt do normalnosci. Nalezy wspomagac tych,
co inwestujg w dzieci, ktére w przysztosci bedqg utrzymywac WSZYSTKICH starych.
Program 500+ moze co$ pomdc w tym wzgledzie. Nie jest zadnym super panaceum,
ale nieco poprawi sytuacje wychowujgcych dzieci.
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Dla odtworzenia inwestyciji w dzieci moze nalezatoby 50% ich pdzniejszych sktadek
na ZUS przekazywac bezposrednio rodzicom, a reszte do "wspdlnego worka", jak
teraz. W koncu kazda sensowna inwestycja powinna przynosi¢ inwestorom jakies
zwroty. Kazdy tadnie sumuje swoje zarobki (w kontekscie przysztej emerytury), ale
ponoszonych przez kogos wydatkow (i innych konsekwencii) to lepigj nie widziec.

7. ZUS zawiera w sobie sporo patologii, ktére nalezatoby usungc¢. Podam jeden
przyktad: praca na emeryturze - jak to mozliwe?e Idea emerytury byta oparta na
zatozeniu, ze nie ma juz (fizycznej lub umystowej) mozliwosci dalej pracowac. Aby
uproscic okreslenie tego momentu, wprowadzono limit wieku. W Prusach, pod
koniec XIX w. przyjeto 70 lat, a w 1916 obnizono do 65 lat. Po prostu, masz xx lat,
wiec stajesz sie beneficjentem ubezpieczenia. Jest to proste rozwigzanie, a przy tym
unika sie watpliwych, dtugich i kosztownych badan nad ustaleniem mozliwosci
dalszej pracy. Ponadto, rowny limit wiekowy jest w pewnym sensie sprawiedliwy
(niczym rowny limit wieku dorostego). Jesli umowiono sie, ze w wieku xx jest sie
niezdolnym do pracy, to jak mozna pobiera¢ emeryture i w najlepsze pracowac
dalej (i to na korzystniejszych zasadach)? Przeciez to przeczy idei ubezpieczenia.
Czy jak ktos ubezpieczy samochdd a nic sie nie stanie, to chyba nie moze dalej nim
jezdzi¢ i jednoczesnie domagac sie wyptacenia ubezpieczenia, albo chociazby
zqgdac zwrotu sktadek ubezpieczeniowych. Przeciez to nonsens, a jednak jest sporo
ludzi, ktérzy korzystajg z emerytury a nadal pracujg. To po prostu jedna z patologii
systemu.

Prognozy dot. metali szlachetnych.

Autor: Freeman

Korekta na ztocie moim zdaniem byta w maju. Wtedy rynek srednioterminowo sie
wyczyscit i nabrat energii do dalszych wzrostow. Potem Brexit. To wydarzenie jest
nadal nie doceniane pod wzgledem nastepstw i sity razenia. Brexit znow natadowat
ztoto energiq. Do tego dochodzg wszystkim znane fundamenty: banki, dtug,
finanse, geopolityka.

Jest jeszcze cos: kgt Sciezki wspinania sie ztota w goére. Dlatego prognozuje pdzng
jesieniq 1600%. Obecnie, to jest jeszcze w lipcu, spodziewam sie 1400 $ i potem moze,
no wtasnie... Albo lekka korekta, boczniak lub ....dalejw goére.

Co do wyceny Au w PLN. Jak widze sytuacje polityczng w PL to dla mnie kierunek
PLN do dolara i Au jest tylko jeden: na potudnie. Czas wptywu ekonomii na rynki
finansowe ustepuje miejsca polityce i geopolityce. Taki czas. Takie cykle. Skonczyta
sie euforia wstgpienia do Unii i dziki rynek deweloperki.
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Skonczyta sie zielona wyspa, wkrétce zredukujq sie "srodki unijne”. Sama Unia tez sie
konczy. Dlatego w takiej sytuacji czekanie na jakies lokalne dotki na ztocie jest
btedem. Kilka osdb czekato na obnizke ceny w minionym roku i pocigg im odjechat.
Teraz jestim za drogo i znéw czekajq az bedzie taniej. Jak bedq catkiem nierozwazni
to zaczng kupowac na poziomach 10 000+ ( PLN ), bo wtedy do zakupdw wtgczy
sie masowo ulica.
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Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy
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