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1 Saxo wciqz dziata, ale zamyka oddziat w Polsce. Str. 2

Saxo Bank zlikwidowat oddziat w Warszawie, mimo to obstuga polskich klientéw
wcigz bedzie odbywac sie na najwyzszym poziomie.

2 Co po Brexicie? Str.3-9

Brexit moze oznaczac¢ poczgtek rozpadu Wspdlnoty oraz Zjednoczonego
Krolestwa. Czy bedziemy Swiadkami dalszych podziatdbw na arenie
miedzynarodowej?

3 Wtoskie banki na krawedzi bankructwa. Str. 10-12
Wtoskie banki majg ogromng dziure w swoich bilansach. Czy rzgdzgcy pozwolg
im upasce

4 Obligacje loteryjne - kolejne szalenstwa rzgdzgcych. Str. 13-14

Ministerstwo Rozwoju planuje wprowadzic obligacje loteryjne - wsrdéd ich
posiadaczy bedq losowane nagrody. Czyzby rzgdzgcym konczyty sie pomysty w
jaki sposdb finansowac krajowe zadtuzenie?
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Saxo wciqz dziata, ale zamyka oddziat w Polsce.

Niecaty miesigc temu Saxo Bank ogtosit, iz zmienia sposéb dziatalnosci i likwiduje biuro w
Polsce. Zwazywszy, ze sam korzystam z ich ustug, oraz polecam ich na moim blogu, nalezy
Wam sie kilka stow wyjasnienia. Po pierwsze, Saxo nie przestat dziatac w Polsce, a wytgcznie
zlikwidowat biuro w Warszawie, podobnie zresztq jak w Moskwie, Abu Dhabi czy w Atenach.
Iwigzane jest to z ograniczeniem kosztéw. Koszty utrzymania biura w Warszawie sq bardzo
wysokie, a konkurencja wsréd brokerdw rosnie z kazdym rokiem.

Do te] pory caty kontakt z pracownikami odbywat sie poprzez biuro w Warszawie.
Teraz obstugq polskich klientdw zajmq sie Polacy zatrudnieni w biurze na Cyprze. Z
jednej strony jest to minus, gdyz obstuga klienta byta na bardzo wysokim poziomie.
Z drugiej strony, sam mam kontakt z ludzmi z Cypru i absolutnie nie moge im niczego
zarzucic.

Wszystko wskazuje na to, ze Saxo idzie w kierunku modelu stosowanego, chociazby
przez DIF Broker, ktéry obstuguje z portugalskiego Porto klientow w 10 krajach.
Przyktad Ani Dgbrowskiej z DIF pokazuje, ze mimo dystansu miedzy Polskg, a
Portugalig obstuga klienta odbywa sie na najwyzszym poziomie.

Jezeli chodzi o mojg wspotprace z Saxo nic sie nie zmienia. Korzystam z ich ustug
tak, jak korzystatem wczesniej, gdyz jako jedni z nielicznych brokerow umozliwiajg mi
zakupy praktycznie wszystkich insfrumentow przy niskich kosztach. Kupujgc GDXJ,
akcje BHP Billiton czy RJA (surowce rolne) za powiedzmy 25 tys. USD ptace 15-20 USD
prowizji. Mozna wiec powiedziec, ze koszty sg pomijalne. Co bardzo wazne, Saxo
nie wypozycza akcji innym instytucjom w przeciwienstwie do wielu tanszych
brokerow.

Program afiliacyjny finansujgcy darmowq forme bloga dziata i bedzie nadal dziatat.
Ci z Was, ktérzy chcqg zatozy¢ u nich konto, mogqg to zrobi¢ klikajgc w baner na
blogu, dzieki czemu otfrzymuje pewne wynagrodzenie. Jesli jednak chcecie
skorzystaC z dwoch godzin darmowych konsultaciji lub czterech w przypadku
rachunku Premium (powyzej 100 tys. USD) musicie najpierw napisa¢ do mnie maila,
podajgc imie, nazwisko oraz telefon kontaktowy. Ja zgtaszam Was jako nowego
klienta bezposrednio w Saxo, dzieki czemu otrzymuje duzo wyzsze wynagrodzenie a
Wy darmowe konsultacje. Bardzo wazne, abyscie przed wystaniem mi danych nie
zaktadali konta demo!

Ze wzgledu na fakt, iz teraz wszystkie formalnosci bedqg zatatwiane przez nowe
osoby, bede im sie bacznie przyglgdat, aby mie¢ pewnosc, ze utrzymajg bardzo
wysoki poziom obstugi klienta, narzucony w pewien sposdb przez dawny oddziat
warszawski. Jezeli jesteScie nowi na blogu i chcecie dowiedzieC sie wiecej,
zachecam do przeczytania artykutu ,,Jakg platforme maklerskg wybrac i
dlaczego?¢”

Trader21
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Co po Brexicie?

Od zakonczenia I Wojny Swiatowej caty $wiat mdgt obserwowaé postepujgcy
proces jednoczenia sie Europy. Przez kilka dekad byt on oczywiscie ograniczony
terytorialnie istnieniem Zwigzku Radzieckiego, jednak dokonywat sie bardzo szybko,
umozliwiajgc zachodnim panstwom szybki rozwdj gospodarczy i poprawe
standardu zycia. Po upadku zelaznej kurtyny pojawita sie okazja do dalszego
rozszerzenia Unii Europejskiej i byt to wowczas jedyny kierunek, jaki brano pod
uwage.

Im bardziej jednak postepowato jednoczenie sie Europy, tym wiekszg role
odgrywata w tym wszystkim polityka. Unia Europejska przestata koncentrowac sie
na poszerzaniu wolnosci gospodarczej, stajgc sie zamiast tego biurokratyczng
maching ingerujgcg w wewnetrzne sprawy poszczegdlnych naroddw. Taki rozwodj
wypadkdw musiat spowodowac niezadowolenie niektorych panstw cztonkowskich,
zwtaszcza tych, ktére zawsze w zdecydowany sposdb bronity wtasnych intereséw.
Ostatecznie to Brytyjczycy jako pierwsi postanowili opuscic struktury unijne.

Podstawy Brexitu

Wydarzenia ostatnie] dekady majqg kluczowe znaczenie w odniesieniu do Brexitu.
Wsrod Brytyjczykdw nigdy nie brakowato zwolennikdw opuszczenia Unii Europejskie;,
jednak dopiero w ostatnich latach postulat ten zyskat odpowiednio silne poparcie.
Dlaczego tak sie stato? Ztozyto sie na to kilka czynnikow.

Pierwszym z nich byt kryzys finansowy oraz bardzo powazne problemy z zadtuzeniem
niektérych panstw cztonkowskich UE. Na pierwszym planie pojawity sie ktopoty
Grecji, w ktérg zdecydowano sie wpompowac ogromne pienigdze, a wszystko po
to, aby kraj ten mogt nadal sptacac wierzycieli z Niemiec, Wtoch czy Hiszpanii. Nie
zmienia to faktu, iz dtug Grecji wcigz znajduje sie na niewiarygodnie wysokim
poziomie w odniesieniu do PKB kraju, co wida¢ na ponizszym wykresie:

IndependentTrader.pl strona 3



Dtug publiczny wybranych krajow UE jako % PKB
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Irédto: opracowanie wtasne.

Oczywiscie nie tylko w przypadku Grecji mamy do czynienia z zadtuzeniem
niemozliwym do sptacenia. Podobnie jest w przypadku pozostatych krajow
widocznych na wykresie.

Dla Brytyjczykdw ratowanie Grecji miato mniejsze znaczenie niz dla panstw ze strefy
euro. Jednak cate zamieszanie zwigzane z wyptacalnoscig tego kraju pokazato
rowniez roznice w mentalnosci poszczegodlnych naroddw. W momencie kiedy
Grecja staneta na skraju bankructwa, wielu jej obywateli z oburzeniem reagowato
na jakiekolwiek ,,zaciskanie pasa” w sferze wydatkéw publicznych. Z pewnoscig nie
byto to najlepiej odbierane w innych krajach cztonkowskich UE. W poréwnaniu do
Zwigzku Radzieckiego, w ktérym mielismy ludzi ze zblizonych kultur, w Unii Europejskiej
te réznice sg ogromne.

Kolejnym istotnym czynnikiem byt kryzys imigracyjny, ktéry pokazat catkowitq
niezdolnos¢ Unii Europejskiej do radzenia sobie z prawdziwymi problemami.
Brytyjczycy mieli okazje stuchac unijnej narracji, zgodnie z ktérg imigranci wymagajg
szczegolnej troski i duzych naktadow finansowych, a jedyne pytanie dotyczy ich
podziatu do poszczegdlinych panstw cztonkowskich. Nie mogli jednak przeoczy¢
wydarzen, do ktérych dochodzito tuz przy ich granicy, czyli w Calais, gdzie imigranci
nie okazywali zadnego szacunku nie tylko wobec prywatnej wtasnosci, ale nawet
wobec zdrowia i zycia miejscowej ludnosci.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w ostatnich latach Unia Europejska zapracowata sobie
na miano instytuciji, ktéra zdecydowanie destabilizowata sytuacje na Starym
Kontynencie. Brexit jest w tym przypadku jedynie pierwszg konsekwencjq, poniewaz
w wielu krajach UE szybko rosng notowania partii narodowych i uniosceptycznych.
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Kto wychodszi, kto zostaje

Brexit sprawit, ze bardzo szybko zaczety sie dywagacje dotyczgce krajow, ktdre
rowniez mogtyby podjgc probe opuszczenia struktur Unii Europejskiej. W tym
przypadku warto wzig¢ pod uwage panstwa, ktére odznaczajg sie stosunkowo
niskim zadtuzeniem, jak i te, ktérych wtadza wydaje sie by¢ zdolna do sprostania
zadaniom jakie niesie ze sobg wyijscie z UE. Do takiej grupy zaliczy¢ mozna Finlandie,
Luksemburg, Austrie, Francje oraz Wegry.

Sq roéwniez takie kraje cztonkowskie, w przypadku kiérych o zadnym opuszczaniu
Unii Europejskiej nie moze by¢ mowy. Od Wielkiej Brytanii odréznia je fakt, iz nie
dysponujg wtasng walutg, natomiast sqg bardzo zadtuzone i uzaleznione od
interwencji EBC. Modelowym przyktadem jest tutaj Portugalia. Zobaczmy jak
ksztattowata sie rentownosc 10-letnich obligacji fego kraju w ostatnich latach:

[

Whatever it takes to save the Euro”
Mario Draghi .0000

B PORTUGAL 10-YEAR YIELD 2.1246
US 10-YEAR YIELD 2.1117

;12.0000
;10.0000
;'8.0'000
= 6.0000
> 4.0000

\»/""'/\

2.1246

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 201
Irodto: estrategiastendencias.blogspot.com

Od poczgtku 2010 roku rentownos¢ portugalskich obligacji stopniowo wzrastata,
przekraczajgc poziom 14 procent. Oznaczato to drastyczny wzrost kosztow
zadtuzenia, a to z kolei rodzito obawy o wyptacalno$¢ kraju. Wowczas do akciji
wkroczyt szef EBC Mario Draghi, ktéry stwierdzit, ze zrobi ,,wszystko, co jest konieczne,
aby utrzymac euro”. Po interwencji Europejskiego Banku Centralnego rentownosc
portugalskich obligacji zaczeta spadac¢ i jok wida¢ zrébwnata sie nawet z
amerykanskimi, co jest absurdem - Stany Zjednoczone w odrdznieniu od Portugalii
majg walute pod kontrolg, a to oznacza, ze w kazdej chwili mogg dodrukowac
dolary, aby zdewaluowac¢ dtug i uchronic sie przed bankructwem. Portugalia od
momentu przyjecia euro jest w te] kwestii zdana na taske EBC.
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Jak juz wspomniatem, Portugalia nie jest jedynym krajem uzaleznionym od
interwencji EBC. Od ponad roku Europejski Bank Cenfralny drukuje euro na potege
(obecnie juz 80 mid euro miesiecznie) i skupuje obligacje skarbowe poszczegdinych
krajow. Do konca marca 2016 roku statystyki dotyczqce dziatan prowadzonych
przez EBC przedstawiaty sie hastepujqco:

Obligacje skarbowe skupione przez EBC do kwietnia 2016
(w mld euro)
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Irédto: opracowanie wtasne.

Dane nie mogg wprawia¢ w zdumienie, oczywiscie najwyzsze pozycje zajmujg
najwieksze kraje. Bardziej pomocny jest w tym przypadku wykres pokazujgcy skale
skupu obligacji poszczegdlnych panstw w odniesieniu do ich PKB.
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Obligacje skarbowe skupione przez EBC jako % PKB
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Irodto: opracowanie wiasne.

Jak widac¢, Portugalia jest krajem, ktéry na interwencjach Europejskiego Banku
Centralnego zyskuje najwiecej. Jednak sytuacja Wtoch i Hiszpanii jest w tym
przypadku bardzo podobna - oba te kroje sg bardzo mocno obcigzone
zadtuzeniem i potrzebujg pomocy ze strony EBC. Mozna zatem przypuszczac, ze jesli
ktérekolwiek z tych panstw chciatoby przeprowadzic referendum w sprawie wyjscia
z Unii Europejskiej, wkrétce bytoby zmuszone do ogtoszenia bankructwa.

Rozpad Zjednoczonego Krdélestwa

W odrdznieniu od nastrojow panujgcych w Anglii czy Walii, Szkocja nadal pragnie
pozostac¢ w strukturach Unii Europejskiej. Dwa lata temu odbyto sie w tym kraju
referendum w sprawie ogtoszenia niepodlegtosci, jednak obywatele byli przeciwni
takiemu rozwigzaniu, gtdwnie w obawie przed koniecznoscig opuszczenia Unii
Europejskiej. Dzisiaj tej obawy juz nie ma, a szkockie wtadze otwarcie mowig o checi
pozostania wewnagtrz europejskiej wspdlnoty.

Bank JP Morgan przewiduje, ze Szkocja do 2019 roku ogtosi niepodlegtos¢ oraz
wprowadzi wtasng walute. Alternatywne rozwigzanie zaktada, ze Szkocja
,odziedziczytaby"” cztonkostwo w Unii Europejskiej. W takim przypadku konieczne
bytoby ogtoszenie niepodlegtosci przez Anglie i Walie. Jest to rozwigzanie mozliwe
prawnie, jednak wydaje sie dos¢ mato prawdopodobne.

Bardzo prawdopodobny jest za to sam rozpad Zjednoczonego Krdlestwa.
Czerwcowe referendum pokazato znaczgce réznice w nastrojach wzgledem Unii
Europejskie;j.
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Az 62 proc. Szkotodw zadeklarowato poparcie dla dalszego cztonkostwa w UE,
podczas gdy w Anglii i Walii byto to odpowiednio 46,6 oraz 47,5 procent.

Kolejne ruchy secesyjne

Ostatecznie ruchy secesyjne nie ograniczg sie jedynie do Zjednoczonego Krdlestwa.
Warto zwrdcic uwage na Katalonie, gdzie zostato juz nawet zorganizowane
referendum dotyczgce ogtoszenia niepodlegtosci. Wzieto w nim udziat ponad 2
miliony Katalonczykéw, 80 procent z nich poparto odtgczenie sie od Hiszpanii,
jednak gtosowanie nie zostato uznane przez hiszpanski Sgd Najwyzszy. Secesja
Katalonii przybierze realny wymiar w momencie upadku Unii Europejskie] oraz
bankructwa samej Hiszpanii. Wowczas o niepodlegtos¢ upomng sie rowniez Wyspy
Kanaryjskie, Baleary oraz Kraj Baskow.

Rozpad nie ominie takze Belgii, ktéra podzieli sie na dwa lub trzy regiony. Mam tutqgj
na mysli przede wszystkim operujgcq jezykiem niderlandzkim Flandrie i
francuskojezyczng Walonie. Osobny temat to Bruksela, w ktdrej sami Belgowie
stanowig coraz mniejszg czes¢ ogdotu ludnosci.

JesteSmy przyzwyczajeni do Unii Europejskiej w jej obecnym ksztatcie, ale ruchy
secesyjne ostatecznie niosg ze sobqg wiele dobrego. Matym panstwom tatwiej jest
podniesc efektywnosc¢ zarzgdzania, a takze walczy¢ z korupcjq. Za przyktad mogg
postuzyC kraje, ktére usamodzielnity sie po rozpadzie Zwigzku Radzieckiego i
stosunkowo dobrze radzg sobie od tego momentu, jak chocby Estonia czy
Azerbejdzan. W odniesieniu do gospodarki nalezy pamietac, iz do prowadzenia
wymiany handlowej nie jest konieczne cztonkostwo w wiekszym bloku panstw.

Podsumowanie

W reakcji na Brexit zalani zostalismy falg komentarzy. Dotyczyty one tego jak
zreformowac Unie Europejskg i w jakim kierunku powinna ona pojs¢. Problem
polega na tym, ze to wtasnie z tym kojarzy sie UE — mndstwem niepotrzebnych
dyskusji, zamiast konkretnych dziatan. Martin Schulz wspomniat, ze najlepszg
odpowiedzig na ostatnie wydarzenie bytby rozwdj gospodarczy. Zwazywszy na jego
dotychczasowq dziatalnos$¢ trudno uwierzyC, ze za tymi stowami mogg pojsc czyny.

Duzo realistyczniej brzmig obecnie stowa, ktére wypowiedziat George Soros.
Stwierdzit on, ze ,,dezintegracja Unii Europejskiej jest nieunikniona”. Najwyrazniej to
wtasnie jest jedyny realny kierunek, poniewaz o zreformowaniu UE nie moze byc¢
mowy. Jest to niedemokratyczna instytucja, w przypadku ktérej jakiekolwiek proby
naprawy sytuacji sg skazane na niepowodzenie. Ze wzgledu na poziom biurokracii
UE rozpadnie sie pod wtasnym ciezarem. Poki co to Wielka Brytania jako pierwsza
zazgdata wiecej wolnosci i wykonata przetomowy krok. Juz wkrdtce jej Sladem
pojdg inne kraje.
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O ile procesy rozpadu trwajqg dtuzej niz nam sie wydaje i nie sq dostrzegane przez
zdecydowang wiekszo$¢ spoteczenstwa, to po nadejciu  przetomowego
wydarzenia sytuacja zaczyna zmieniac sie duzo gwattowniej. Brexit nie bedzie
zadnym wyjagtkiem, lecz impulsem dla kolejnych panstw, ktére pragng zmian.

'The British have violated the
rules. It is not the EU
philosophy that the crowd
can decide its fate'

Martin Schulz,
President of the EU Parliament

27th June, 2016

Zespot Independent Trader
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Wioskie banki na krawedzi bankruciwa.

Od kryzysu w 2008 roku kraje grupy PIIGS majg coraz wieksze problemy finansowe.
Przy czym trzeba podkreslic, ze to sektor bankowy jest najbardziej zagrozony
niewyptacalnoscig. W przeciggu ostatnich miesiecy informowatem o fatalnej
sytuacji wtoskich bankdéw. | cho¢ media starajg sie odwrdci¢ uwage od problemu,
sytuacja nie ulega polepszeniu —kilka dni temu sprawa, do tej pory stricte finansowa,
przeniosta sie na arene polityczng. Wtoski premier Matteo Ranzi zarzucit prezesowi
EBC Mario Draghiemu, ze zbyt mato robi dla wtasnego kraju w sprawie
upadajgcego sektora bankowego. W ten sposdb zostat on publicznie obarczony
wing za kryzys, ktérego ciezar odczut caty nardd.

Sedno problemu

Gtéwnym problemem wtoskich bankéw jest gigantyczna dziura w ich bilansach,
siegajgca 360 mid euro. Jest ona efektem opdznien lub zupetnego zaprzestania
sptaty kredytdéw udzielonych klientom. Odpowiada ona kwocie rownej 17% PKB
Wtoch i przy obecnych warunkach jest absolutnie nie do udzwigniecia przez krgj
zadtuzony na 133% — w stosunku do PKB. Na domiar ztego kapitat, zarébwno z kont
jak i akcji, szybko odptywa od sektora bankowego, czym bardzo pogarsza i tak
trudng sytuacje kraju.

Rzgd prébuje zatagodzi¢ sprawe uciekajqc sie do przyznawania doraznej pomocy
finansowej czy uruchomienia funduszu ratunkowego, ktéry ma dokapitalizowac
dang instytucje w razie nagtej utraty ptynnosci. Problem polega jednak na tym, ze
srodkow jest o wiele za mato, bqgdz sq pozyskiwane od innych bankéw, a to
nadwyreza bilans pozostatych instytucii.

Dlaczego zatem odpowiedzialnos¢ zrzuca sie na Mario Draghiego? Kierowat on
Wtoskim Bankiem Centralnym w latach 2006-2011 i to za jego kadencji doszto do
najsiiniejszych  ciosow, ktére spadty na wtoski sektor bankowy. Sam
Draghi oczywiscie nie ponosi winy za wszystkie problemy Wtochow, jest jednak
Swietnym materiatem na kozta ofiarnego z racji zajmowanego stanowiska.

Jest bez znaczenia kto statby na czele najwazniejszych instytucji. Sam system
prowadzi do niekontrolowanego przyrostu zadtuzenia i implozji budzetu panstwa.
Juzw momencie przystgpienia Wtoch do strefy euro kryzys — obecnie trawigcy wtoski
sektor bankowy — byt nie do unikniecia. Historycznie niskie stopy procentowe, do
ktérych Wrtosi ofrzymali dostep dzieki wspdlnej walucie i polityce monetarnej,
spowodowaty kredytowy boom. Spoteczenstwo, ktdre nie zostato nauczone
ostroznosci i samodyscypliny w zakresie finansdw, otrzymato nagle wyjgtkowo tani
dostep do pieniedzy. Mato tego, europejscy keynesisci zachecali spoteczenstwo do
trwonienia pieniedzy po to, by napedzi¢ gospodarke. W normalnych warunkach
takie zachowanie skonczytoby sie szybkg dewaluacjg waluty, bankructwami i
powrotem do normalnosci.
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W tym przypadku jednak, wszystkie mechanizmy korygujgce nierozwazne dziatania
zostaty usuniete przez fiskalne potgczenie rozrzutnych krajéw Europy Potudniowej z
bogatymi spoteczenstwami Europy Potnocnej. W momencie, gdy Potudnie
zadtuzato sie na potege, Pétnoc zarabiata krocie na zwiekszonym eksporcie.

W konsekwencji jedynym mozliwym scenariuszem kolejnych wydarzen mogt byc
tylko kryzys bankowy, ktory niestety rozrost sie i teraz zagraza catej Europie. Wtoskie
banki to tylko jedne z wielu niewyptacalnych podmiotéw. W podobnej sytuacii
znajdujg sie banki w catej Strefie Euro, a kazdy z nich moze stac sie inicjatorem
zapasci gospodarczej catej Unii.

By ratowac sytuacije, Mario Draghi dokapitalizowat (nieoficjalnie) upadajgcy sektor
kwotg 250 mid euro. Jest to niestety ciggle za mato. Odptywy Srodkéw z
zagrozonych podmiotdw natozyty sie na ogromng sume ztych kredytow i w efekcie
potrzeba znacznie wiecej pieniedzy, aby ustabilizowac sytuacje. Na to z kolei nie
zgadzajqg sie Niemcy, ktére — podobnie jak w Grecji — z checig wykupityby cenne
aktywa za utamek ich prawdziwej wartosci.

Scenariusze rozwoju wioskiego kryzysu

Draghi ma mozliwos¢ krotkoterminowego roztadowania napietej sytuacii, poprzez
skup jeszcze wiekszej ilosci akcji i obligacji zagrozonych instytuciji. Przy czym
konieczne bedzie jednoczesne wspomaganie ich dodatkowqg ptynnosciqg, z
wykorzystaniem Srodkéw przekazywanych za sprawqg umow swapowych. Sprawa
moze zostac rozwigzana podobnie jak w przypadku Grecji. Mimo, iz banki znacznie
ograniczyty wyptaty srodkdw z kont, kapitat szybko odptywat z sektora, a akcje
podmiotow spadaty w dot. Udato sie jednak ustabilizowac sytuacije dzieki EBC, ktory
moze dostarczy¢ kazdqg potrzebng kwote, aby dokapitalizowad banki i utrzymadc w
nich ptynnosc.

Przeciw takiemu scenariuszowi opowiada sie kanclerz Niemiec Angela Merkel.
Zapowiedziata, ze wykluczona jest mozliwos¢ ratowania witoskich bankdw za
pienigdze podatnikdw. Innego zdania jest Lorenzo Bini Smaghi — byty cztonek
zarzqgdu EBC i obecny prezes banku Societe Generale. Uwaza on, ze Unia powinna
odejs¢ od prawa o uporzgdkowanej likwidacji bankdw bail-in i dokapitalizowac
upadajgce instytucje swiezo wydrukowanymi pieniedzmi z EBC.

Bail-in jest nie na reke oficjelom, poniewaz unaocznia spoteczenstwu caty proceder.
Bankructwo banku jest wtedy bezposrednio przerzucane na barki klientow, dzieki
czemu widzg oni jak niebezpieczne jest powierzanie oszczednosci nierozwaznym
instytucjom ,,zaufania publicznego”. Poza tym, gdy elektroniczne pienigdze
zajmowane sq przez bankruta, wowczas do task, niemal natychmiast, wraca
gotowka. A przeciez sektor bankowy wypowiedziat wojne srodkom finansowym w
takiej formie. Kolejnym negatywnym skutkiem bail-inu jest duza ekspozycja na
wzajemne straty pomiedzy bankami. W sytuaciji, gdy jedna instytucja upada, moze
ona wptyng¢ na upadek kolejnych i doprowadzi¢ do efektu domina, z jakim
mielismy do czynienia w apogeum kryzysu w 2008 roku.

IndependentTrader.pl strona 11




Skutki bail-outu sg duzo mniej widoczne, zwtaszcza dla spoteczenstwa, ktdre nie
orientuje sie w dzisiejszym Swiecie finansdéw. W tej opcji podatnicy rowniez ponoszg
koszty, ale sg one rozktadane na wiekszg grupe ludzi. Oprdcz tego, obcigzenie nie
jest bezposrednie, tylko ukryte w rosngcych zobowigzaniach panstwa wobec
kredytodawcow, ktdrzy wykupujg upadajgce podmioty.

Ostatecznie mamy wiec dwie mozliwosci. Albo wtadze pozwolg upasc bankom, ale
czes¢ z nich uratujg po to, by moc ruszy< z nowym (znacznie mniej zalewarowanym)
sektorem, albo wpompujg ogromne pienigdze w upadajgce instytucje w celu
ustabilizowania sytuaciji na kilka miesiecy, do kolejnego kryzysu.

Podsumowanie

Czy EBC w przypadku Wtochdw zachowa sie podobnie, jak rok temu w Grecjie Tego
oczywiscie nie mozemy wiedzie¢ na pewno. W moim odczuciu tak wtasnie sie
stanie. Jak dtugo Draghi bedzie miat mozliwo$¢ drukowania pieniedzy, tak dtugo
bedzie to robit. Nic innego mu nie pozostato, poniewaz stopy procentowe juz sg na
zerowych poziomach, a ujemne oprocentowanie spowoduje jeszcze szybszy
odptyw srodkdw z sektora bankowego. Nikt rozsgdny nie bedzie przeciez
przechowywat pieniedzy na koncie, za ktére dodatkowo musi ptacic okreslony
procent od posiadane] kwoty. tatwiej bedzie przenies¢ srodki do ubezpieczonej
skrytki depozytowej, czego prébowano przeciez juz w Szwajcarii.

Wyptacalno$¢ bankdw jest jednak zagadnieniem drugorzednym. Najwazniejszym
jest zaufanie spoteczenstwa do systemu. Przypadek funduszy w Wielkiej Brytanii,
ktére zamrozity kapitat wtasnych klientdow, pokazat inwestorom, ze czas na
ryzykowne spekulacje dobiegt konca i nalezy przenieSC czes¢ kapitatu do
bezpiecznych przystani. Najwiekszym zagrozeniem dla instytucji finansowych sqg
wtasnie takie momenty otrzezwienia, a nie chwilowe odptywy srodkow, ktdre szybko
mozna zatatac swiezymi pieniedzmi z Banku Centralnego.

Zespot Independent Trader
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Obligacje loteryjne - kolejne szalenstwa rzgdzqcych.

W zesztym miesigcu pisatem o tym, jakie nowe sposoby moze wymysli¢ rzgd, po to
by potozy¢ rece na oszczednosciach obywateli i sfinansowac np. niewyptacalny
sektor emerytalny. Dzisiaj juz wiemy w jaki sposdb postara sie to zrealizowac.
Ministerstwo Rozwoju przedstawito swoje koncepcje na pozyskanie Ssrodkdw
finansowych. Majg to by¢ m.in. obligacije loteryjne czyli hybryda handlu dtugiem z
loterig lofto.

Czym sq obligacje loteryjne?

Od obligaciji loteryjnych czy obligacji premiowych nie bedqg wyptacane odsetki.
Zostang one skonstruowane podobnie jak obligacje zerokuponowe, czyli takie, w
ktorych zarabia sie na roznicy pomiedzy ceng kupna, a ceng sprzedazy (oczywiscie
za odpowiedniqg ilos¢ lat). Dodatkowqg zachetg do kupna obligaciji miataby by
mozliwos¢ wziecia udziatu w losowaniu. Kazdy posiadacz takiej obligacji bedzie
miat szanse na wygrang, a jej wysokos$¢ bedzie zalezata od szczescia wtasciciela
obligacji w czasie losowania.

Lotto do lamusa?

Przedstawiony przez rzqgdzgcych plan wprowadzenia nowego rodzaju obligacji jest
jednoczesdnie probg przejecia klientéw Lotto. Do uczestnictwa w tej grze przyznaje
sie co drugi Polak. W szarej rzeczywistosci niskich ptac i niskiego wzrostu PKB, wielu z
nas ma ochote pomarzy¢ o duzej wygranej i o tym, na co moglibySmy jg
przeznaczy¢. Roczna sprzedaz Lotto wynosi okoto 3 mid PLN. Kwota nie jest
imponujgca, zwtaszcza w porownaniu z zapowiedzianym deficytem budzetowym
na 2016 rok, ktéry wynosi 55 mid PLN. Kazdy ,,grosz” jest jednak wazny, gdy kryzys
bankowy w Europie zndw zbiera swoje zniwo.

Dlaczego teraz?

Wspodtczesnie panstwa sq wyptacalne tak dtugo, jok dtugo sg w stanie znaleze
kupcow na swoj dtug. W momencie gdy ich zabraknie, kraj moze upasc¢ bqgdz
dodrukowac pienigdze bezposrednio z Banku Centralnego, a to w dtuzszej
perspektywie zawsze konczy sie hiperinflacjq.

Kryzys bankowy w Europie spowodowat ucieczke inwestorow w bezpieczniejsze
aktywa, do ktérych zaliczany jest rowniez dtug rzgdowy. Niestety nie wszystkie kraje
znajdujg sie na liscie, inwestorzy preferujg kraje rozwiniete, ze stabilng sytuacjqg
gospodarczg. Polska, jak wida¢ po ostatnich niemrawych wzrostach cen obligaciji
w stosunku do np. obligacji USA, nie jest zaliczana jeszcze do tej grupy. Trend
ostatecznie sie odwrdci, gdy peknie banka na dtugu, a inwestorzy porzucg
obligacje — zaréwno korporacyjne, jaki i rzgdowe.
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W konsekwenciji politycy zostang zmuszeni do znalezienia nowych kupcow, ktorzy
zechcq sfinansowac wiecznie rosngcq dziure budzetowq. Pienigdze z OFE na dtugo
nie wystarczqg i frzeba bedzie wymyslic nowe sposoby pozyskiwania kapitatu, bez
uciekania sie do niszczgcego walute dodruku rodem z Zimbabwe.

Podsumowanie

Polska, pomimo politycznych zmian, nadal kroczy bardzo niebezpieczng Sciezkg
rzgdowego rozdawnictwa. Zamiast scig¢ zdecydowang wiekszos¢ wydatkdow
publicznych, przeprowadza sie drobne, pozorne ciecia i dokreca srube podatkowqg
catemu spoteczenstwu. W ostatnim czasie rzgd Rumunii zdecydowat sie na
dziatania, ktére pokazaty, ze istnieje alternatywa dla trudnej sytuacji w jakiej
znalazto sie panstwo. Obnizono VAT na zywnosc¢ z 24 na 9 punktow procentowych,
a na wszystkie pozostate produkty z 24 na 20 punktdw procentowych. Przetozyto sie
to bezposrednio na wzrost sprzedazy o 15%. Spoteczenstwo, ktére stac na wiecej
produktow jest bogatsze, a wzrost zamoznosci przektada sie w konsekwenciji na
wyzszg demografie i wzrost poczucia bezpieczenstwa wsrdd obywateli. Takie
dziatania rozwiqzujg wiec kolejne problemy, z jakimi borykajg sie w obecnie kraje
europejskie. Mam nadzieje, ze politycy dojdg w koncu do podobnych wnioskdw
zanim zostanqg usunieci przez zdesperowany i rozwscieczony ttum.

Zespot Independent Trader
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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.

Credit Suisse - kolejny Deutsche Bank?
Autor: gruby

Wszyscy patfrzg na Deutsche Bank, ktéry rzeczywiscie dostaje po tytku, ale mato ludzi
Zzwraca uwage na to, co dzieje sie chociazby w Credit Suisse. CS siedzi na
derywatach na ponad 50 bin Euro, czyli w sumie niewiele mniej niz DB. Tyle, ze
gospodarka Szwajcarii jest o wiele mniejsza niz gospodarka Niemiec. CS jest zatem
o wiele wiekszg bombqg dla Szwajcarii niz DB dla Niemiec.

Do tego ostatnio Sciggnieto do zarzgdzania CS-em bytego ministra z jakiegos
afrykanskiego bantustanu, ktéry potem robit w ubezpieczeniach. GoSs¢ mato
rozumie z bankowosci, wiec zaczgt od tego, ze udostepnit swoje stuzbowe maile
Reutersowi. Czy kto§ z was, wierzgcych we Franka jako w bezpieczng przystan
zastanawiat sie, co stanie sie z wartosciq tego papierka, kiedy SNB wydrukuje z
powietrza 50 bin nowych frankéw, zeby wykupi¢ dtugi CS?

Przypominam, ze do tej pory suma bilansowa SNB to zaledwie 500 mld CHF.

Stukrotne powiekszenie ilosci frankdw przez SNB zostanie skonsumowane przez reszte
sektora bankowego, ktdry dziata przeciez jako lewar na walute tworzonq przez bank
centralny. Przyjmuje sie, ze 10% waluty w obiegu pochodzi z bankdw centralinych,
reszta to produkt bankow komercyjnych. Jesli SNB wydrukuje 50 bin CHF to banki
komercyjne zrobig z tego 500 bin i puszczg w obieg. A to wszystko zeby ratowac
jeden, wcale nie najwiekszy przeciez bank.

Bo szwajcarzy nie mogqg sobie przeciez pozwolic na utrate renomy. To oznacza
zwiekszenie ilosci waluty na rynku z 5 bilionéw teraz do 5 biliarddw CHF, czyli inflacje
o wymiarze czterech nowych zer, i to przed przecinkiem.
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Jaka przysztosé czeka UE?
Autor: Mercator

UE tak szybko sie nie rozpadnie. | nie rozpadnie sie do konca. Gospodarki
poszczegolnych panstw UE sqg fak powigzane, ze trudno bytoby wrdci¢ do status
quo ante. Najwiekszym problemem bedzie oczywiscie kryzys Euro. Wielkie plany
politykdw europejskich, z ktorych cze$c¢ przewiduje zacie$nienie UE a czesc
rozluznienie mogqg byc¢ bardzo szybko sprowadzone na ziemie przez widmo
katastrofy EURO. W tej sytuacii nie bedzie zadnych szans na zadng powazniejszg
strukturalng czy instytucjonalng reforme UE.

Nowego ftraktatu bardzo dtugo nie uda sie wynegocjowacl, zwtaszcza przy
postepujgcej polaryzacji spoteczenstw w poszczegdlnych krajach UE. Socjalistyczny
prezydent Francji snuje opowiesci o wspdlnym europejskim rzgdzie gospodarczym a
tymczasem Front Narodowy majgcy coraz wieksze poparcie spoteczne zgda
referendum w sprawie wyprowadzenia Francji z UE. Podobnie jest w Austrii, Holandii,
Danii, Szwecji. Spoteczenstwa sg coraz bardziej podzielone. W tej sytuacji w
najblizszych latach raczej nie dojdzie do zadnych powazniejszych zmian. Instytucje
UE bedq doraznie reagowac na kolejne kryzysy, mniej wiecej tak jak dotqd.

Najwiecej wagtpliwosci dotyczy tego czy uda sie rozbroic kryzys EURO. Dtugofalowo
moim zdaniem bedzie to bardzo frudne, jesli nie niemozliwe. Ale elity finansowo -
polityczne pokazaty, ze nie sq tak catkiem bezradne wobec podobnych kryzysow.
Euro miato sie juz rozpasc, a wiele krajow UE zbankrutowac kilka lat temu. A tu jak
na ztoS¢ Unia jakos istnieje. Takie wynalazki jak bliskie zera stopy procentowe czy
skup obligacji przez EBC to jeszcze nie kres mozliwosci inzynierii finansowej w skali
makro. Dlatego upadek EURO raczej takze nie bedzie tak szybki jak sie niektorym
wydaqgje.

Jedno trzeba przyznac specom od manewrowania systemem monetarnym:
pomimo wielkiej skali dodruku udato sie utrzymac inflacje pod kontrolg. Jak dotgd
przynajmniej. Chociaz z drugiej strony tak niska inflacja czy tez deflacja zaostrza
problemy strukturalne strefy EURO. Gdyby inflacja w strefie Euro wynosita, dajmy na
to 4%, to bytaby tatwiejsza politycznie mozliwos¢ dostosowania emisji pienigdza do
rzeczywistej wartosci poszczegdlnych gospodarek strefy Euro. Przy zerowych
stopach i wspdlnej walucie bardzo trudno znalezé takie mechanizmy
dostosowawcze. Trzeba by bowiem w niektorych krajach, takich jak np. Grecja,
Portugalia czy Wtochy, stopniowo ograniczac¢ ptace w catej gospodarce, co jest
politycznie mato realne. Nie wynaleziono jeszcze bowiem odpowiednika inflacji w
pozbawianiu wartosci pienigdza tylko w niektérych krajach postugujgcych sie
wspolng walutg.
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Kondycja sektora bankowego.

Autor: Luk

CDSy, czyli zaktady na bankructwo drozejg w czasach niepewnosci i przynoszqg zyski
posiadaczom zamiast strat. Ekspozycja na derywaty mowi o tym, na ile nominalnie
opiewa kwota instrumentdw pochodnych. Wiekszo$¢ z nich opiewa na stopy
procentowe i jest zabezpieczeniem kredytow. Tzn. firma dostaje kredyt na np. 2%,
przy obecnym wiborze i stopach procentowych.

Kredyt jest dtugoterminowy, wiec firma aby nie wtopi¢ w momencie, gdy nagle
zostang podniesione stopy procentowe, zabezpiecza sie umowqg sSwapowa.
Podpisuje jg np. z bankiem. Chodzi o gwarancje, ze firmy nie bedqg ptaci¢ wiecej niz
2% kredytu. W zamian ptacq co roku np. 1% premii, ale jesli Merkeléwnie polityka
wybuchnie w twarz, a stopy podskoczg do 20%, to firmy dalej ptacq 2%, a bank
pokrywa reszte. Gdy kredyt opiewa na kwote 100 min, to 1% daje 1 min i w takich
zakresach dokonuije sie przeptywow finansowych.

W dobrych czasach to czysty zysk, ale gdy system wali gtowg w mur, z 100 min
ekspozycji robi sie np. 10 min strat i jest problem. Problem tym wiekszy im wieksza
ekspozycja, poniewaz 50 bln moze dac straty na poziomie np. 5 bin i zaden bank
tego nie wytrzyma.

Banki sq teraz w tfragicznej sytuaciji. O ile wczesniej taki Goldman miat swoich ludzi
wszedzie i doskonale wiedziat, ze stopy nie wzrosng i mogt "zabezpieczac" rézne
transakcje na duza skale majgc groszéwki w bilansie, o tyle przy dzisiejszych
problemach, nawet mate ruchy w niektére strony mogg mu wykasowac bilans w
kilka sekund.

Banki oczywiscie dywersyfikujg portfele. Menadzerowie starajqg sie tak zarzgdzac
aktywami, by w razie np. Brexitu spadek jednych aktywow o 10% wyrownat
wzrostem innych o 10%. Problem w tym, ze w momencie duzych kryzyséw "wszystkie
korelacje zmierzajg do jednosci”, czyliw momencie wystrzatu banki na dtugu stanie
sie on bezwarto$ciowy, a akcje z racji kryzysu systemu finansowego zostang
wyprzedane.

Cata misterna uktadanka z dywersyfikacjq portfela rozpada sie na kawatki. Problem
polega na tym, ze w momencie kryzysu wyprzedajesz co mozesz, nie co chcesz.
Wazniejsza jest wyptacalnosc firmy.
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Wtasnie z tego powodu im wieksza ekspozycja tym wieksze mozliwe straty, wieksze
ryzyko, szybszy odptyw kapitatu inwestordw itp. Dzisigj jest duzo gorzej niz jeszcze
kilka lat temu, bo do zabawy weszty dark poole, czyli takie bankowe market maker
dla HFT, ktére teoretycznie majg dostarcza¢ ptynnosci, a tak naprawde wysysajg
kase z gietdy. W momencie duzej zmiennosci, gdy VIX strzela pod niebiosa, banki
wycofujg sie z rynku wytgczajgc mechanizmy dostarczajgce ptynnosc i przeceny sq
o niebo wieksze. Dlatego np. w pazdzierniku tamtego roku spadki w ciggu jednego
dnia byty wieksze niz nawet te z najgorszych dni 2008 i 2009 roku.

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

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

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