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W dzisiejszym wydaniu:

1 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - lipiec 2016. Str. 2-6

W ciggu ostatnich tygodni miato miejsce wiele waznych wydarzen.
Przygotowatem ich krotkie podsumowanie.

2 Spotki wydobywcze hitem tego roku. Str. 7-11

W pierwszej potowie roku spotki wydobywcze odnotowaty ogromne wzrosty.
Czy nadszedt juz czas na readlizacje zyskow?e

3 Jak sztuczki ksiegowe wypaczajq rynek akcji. Str. 12-20

Kreatywna ksiegowos$¢ od zawsze jest obecna wsrdd miedzynarodowych
korporaciji. W ostatnich latach przybrata jednak znacznie na sile.

4 Czy rzeczywiscie koniec z anonimowymi zakupami ztota?  Str. 21-22

Na podstawie rozporzgdzenia wydanego przez NBP osoby kupujgce ztoto bedqg
miaty obowigzek podac swoje dane. Postanowitem zasiegng¢ na ten temat
informacji u zaprzyjaznionych dilerow.

5 Przerosniete panstwo gwarancjq problemow. Str. 23-29

Interwencjonizm panstw Zachodu doprowadzit do tragicznych rezultatéw. Czy
zblizamy sie do upadku systemu, ktdry znamy?
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - lipiec 2016.

USA u progu rewolucji

W ciggu ostatniej dekady, jesteSmy swiadkami postepujgcej militaryzacii policji w
USA. Sg to ciche przygotowania do stanu wyjgtkowego, ktéry moze zostac
wprowadzony w czasie przysztego kryzysu, przekraczajgcego skalg nawet ten z 2008
roku. Szkoput w tym, ze zmiany w szkoleniu strézéw prawa, nastawione na
pacyfikacje zbuntowanej ludnosci, przynoszg przedwczesne, niespodziewane
efekty.

Na terenie Standw Zjednoczonych dochodzi, w ostatnim czasie, do coraz wiekszej
liczby zgondw podczas interwenciji policji. Duza liczba postrzatdw Smiertelnych —w
krotkich odstepach czasu spowodowata, ze w USA zawrzato, a czarnoskdra czese
spoteczenstwa chwycita za bron. Nie mdwie tu o protestach ulicznych, ktére majg
miejsce w catym kraju, tylko o zabdjstwach strézéw prawa, do ktdrych strzelajg
zwykli obywatele. Dobrym przyktadem jest ostatnia zajscie w Dallas, podczas
ktorego snajperzy zastrzelili 5 policjantéw, a 4 zostato rannych. Sytuacja jest bardzo
powazna i ciggle eskaluje. Jesli wtadze w pore nie roztadujg napiecia, konflikt moze
przerodzi¢ sie, moim zdaniem, nawet w rewolucije lub w wojne domowa,.

Politycy i eksperci zajmujqg stanowiska po obu stronach. Niestety, pojawiajq sie w ich
wypowiedziach rowniez takie stwierdzenia jak: ,,nalezato im sie”, ktére tylko
potegujg konflikt. Obawiam sie, ze w obecnej sytuacji establishment, zamiast
przywrocic porzgdek i prawo, sprobuje manewru ,,ucieczki do przodu”. By ponownie
ziednoczy¢ spoteczenstwo frzeba bedzie przekierowac nienawis¢ obywateli do
policjantdéw, na nowego, zewnetrznego wroga. Uwazam zatem, ze nie przesadzam,
gdy oczekuje poteznego zamachu w USA i/bgdz wojny, o wiele wiekszej, niz tej z
Iraku czy Afganistanu.

Fundusze emerytalne w USA scinajg swiadczenia

Zarzgdzajgcy Centralnym Stanowym Funduszem Emerytalnym ogtosili $ciecie
wyptat emerytom, docelowo nawet o 60%! Fundusze emerytalne muszg wyptacac
pienigdze emerytom, a za posiadane w ich bilansach aktywa, nie dostajg
wystarczajgco wysokich odsetek czy dywidend. Jest to efekt historycznie niskich
stop procentowych. Wraz z niskimi zwrotami przyszty spadki notowan wielu aktywow,
ktére dodatkowo uderzyty w bilanse funduszy. Natozyt sie na to problem z
demografig, a on bardzo zmniejsza wptywy nowych Srodkdw do systemu
emerytalnego.
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Ostatecznie przychody i rozchody muszq sie zgadzac i nie ma tu miejsca na polityke
czy sentymenty. Alternatywq jest wyprzedaz aktywdw i ostatecznie bankructwo
instytucii. Kryzys jeszcze sie na dobre nie zaczgt, a dla emerytéw juz teraz brakuje
pieniedzy.

Commerzbank buntuje sie przeciwko polityce EBC

Niemiecki Commerzbank grozi EBC, ze zerwie z dotychczasowymi praktykami
bankowymi i wycofa catos¢ srodkow ze swojego konta w Banku Centralnym. Mario
Draghi obnizyt stopy depozytowe dla bankdw trzymajgcych kapitat w EBC do -0,4%.
Jest to wynik polityki, ktérej zadaniem jest zmuszenie bankdw komercyjnych do
udzielania coraz wiekszej ilosci kredytow.

Problem w tym, Zze kredytobiorcéw z dobrg historig kredytowq, ktérym bezpiecznie
mozna pozyczyC pienigdze, jest coraz mniej, a ryzyko niewyptacalnosci ciggle
roSnie. Politykdw z Brukseli to nie interesuje i oczekujg, ze gdy narzucg bankom
optate za posiadanie kapitatu, to zmuszg je tym samym do pozbywania sie rezerw.
Ostatecznie, wtadze Commerzbanku zapowiedziaty, ze cato$¢ srodkdw z EBC
wyciggng w formie gotdwki i zamkng we wtasnym sejfie. W Swiecie postepujgce;j
globalizacji i informatyzacii jest to niebywaty zwrot wydarzen, ktéry daje nadzieje na
przysztosC. Najwyrazniej, sektor bankowy nie jest tak zunifikowany jak by sie mogto
wydawac, a dgzenie bankierdw do eliminacji gotdwki moze by¢ zniweczone przez
nich samych.

Ditug zabija wzrost gospodarczy

Wedtug danych, opublikowanych przez Biuro Analiz Ekonomicznych (BEA) w USA,
kredyt przestat generowac dostatecznie wysoki przyrost PKB. W pierwszym kwartale
2016 roku, przyrost dtugu o 645 mld USD wygenerowat wzrost na poziomie zaledwie
65 mld USD. W efekcie, wzrost gospodarczy w stosunku do dtugu wynosi 1:10.
Zgodnie z teorig Keynsa, przyrost dtugu powinien powodowac jeszcze wiekszy
przyrost PKB. Takie zatozenie — uzasadnigjgce niekonczqcy sie dodruk walut w
krajach rozwinietych - lezy u podstaw obecnej polityki monetarnej bankdw
centralnych.

Problem polega jednak na tym, ze nadmierne zadtuzenie generuje dodatkowe
koszty, ktére — nawet pomimo niskich stdp procentowych — przekraczajg przychody
ze sprzedazy. Coraz wieksza iloS¢ pieniedzy przeznaczana jest na sptate starych
zobowigzan, zamiast na nowe, produktywne inwestycje. Doszliimy do momentu, w
ktorym skonczyt sie wzrost gospodarczy napedzany za walute kreowang bez
opamietania. Coraz wieksza ilos¢ pompowanych do systemu euro czy dolardw —
oficjalnie lub nieoficjalnie — nie przynosi zadowalajgcych efektow. Nalezy zatem
zadac¢ sobie pytanie: co daleje Jeszcze wiecej taniego pienigdza, czy reset
dtugow?e
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EBC rozpoczyna skup obligacji korporacyjnych

Mario Draghi, 8 czerwca rozpoczgt program CSPP czyli skupowanie obligacii
korporacyjnych. 18 lipca EBC opublikuje liste z danymi firm, ktérych dtug skupit w
przeciggu 6 tygodni. Od tego dnia bedzie ona systematycznie aktualizowana.
Inwestorzy starajg sie wyprzedzic dziatania fraderdw z EBC i skupiC (a pdzniej
odsprzedac¢ drozej) obligacje firm, ktére najprawdopodobniej zostang wybrane w
NOwO uruchomionym programie.

CSPP to kolejny program ingerujgcy bezposrednio w gospodarke. Nie dosc, ze jest
narzedziem szerzgcym naduzycia i korupcje, to — dodatkowo — zniszczy rynek dtugu
korporacyjnego. Tak jak wypaczone zostaty ceny obligacji rzgdowych krajow
rozwinietych, ktdre obecnie znajdujg sie na niespotykanych do tej pory poziomach,
tak teraz wartos¢ dtugu korporacyjnego zostanie zupetnie oderwana od realidw.
Wbrew temu, co mowiqg politycy, nie spowoduje to wiekszej ilosci inwestycji czy
stworzenia nowych miegjsc pracy, a jedynie nowq fale niezdrowych spekulaciji. Dla
przyktadu - dlaczego firma miataby ryzykowac otwarciem nowych linii
produkcyjnych, na produkty ktérych w obecnej sytuacji nie znajdzie klientow?
Przeciez o wiele lepiej bedzie, gdy wykorzysta pozyskane srodki spekulujgc na
rynkach finansowych.

Chiny ostro wkraczajg na rynek mikrochipéw

Chiny planujg skonczy¢ zimportem mikrochipéw z USA. Do tej pory, warto$¢ importu
procesorow przekraczata nawet ogdling wartos¢ sprowadzanej ropy. Bedzie to
miato ogromny wptyw na jeden z ostatnich sektoréw gospodarki w USA, w ktdrym
tworzy sie, ciggle dobrze ptatne, miejsca pracy. Chiny, jako najwiekszy eksporter na
Swiecie, wykorzystujg w swoich produktach ogromng ilos¢ mikrochipdw. Sg one
stosowane nie tylko do produkcji elekironicznych gadzetow, ale rowniez do
produkcji zaawansowanej broni.

Wydatki inwestycyjne na firmy produkujgce te kluczowe elementy systemow
elekironicznych w Panhstwie Srodka, majg wynosi¢ na poczatek 161 mid USD. 47 mid
USD zostanie wydane na — kontrolowanq przez rzgd Tsinghua — Unigroup. Ma ona,
W przeciggu zaledwie 5 lat, zajg¢ miejsce w pierwszej frojce najwiekszych korporacii
produkujgcych mikrochipy. Dodatkowo,przygotowywany jest zakup niemieckiej
firmy Aixtron za 670 min. Planowano rowniez przejgc podmioty z USA — transakcje
zostaty jednak zablokowane na poziomie politycznym. Stany Zjednoczone bronig
wtasnego rynku blokujgc sprzedazy firmy Micron Tech oraz procesorow Xeon dla
chinskich superkomputerdw.

Dziatania Pekinu sg uzasadnione. W momencie rosngcych napiec¢ z Waszyngtonem,
wtadze Chin nie mogqg sobie pozwoli¢ na to, by jedne z wazniejszych komponentow
(np. rakiet balistycznych — kluczowego sktadnika obrony wtasnego terytorium)
produkowane byty przez najwiekszego wroga.
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Zachodnie korporacje lekcewazq sankcje natozone na Rosje

W ostatnim czasie, w St. Petersburgu, odbyta sie konferencja ekonomiczna.
Podpisano na niej okoto 330 umow handlowych na kwote 16 mld USD. Sankcije sg
coraz bardziej lekcewazone przez zachodnie korporacje i dochodzi nawet do
jawnego pogwatcenia zakazéw w nich obowigzujgcych. Na konferenciji, oprocz
Wladimira Putina, pojawit sie witoski premier Matteo Rennzi czy Jean-Claude
Juncker.

Jest to niewagtpliwie dobry objaw. Powszechnie wiadomo, jak duzy wptyw na
polityke sg w stanie wywrze¢ miedzynarodowe korporacje. Skoro ich wtasciciele
majg zywotne interesy pomiedzy panstwami UE i Rosji, to bedqg one tagodzic
dagzenia politykdw unijnych do zbrojnej konfrontacii.

Rosja wyrasta na potege spozywczqg

Sankcje, wprowadzone przeciwko Rosji, wywotaty m.in. problemy z dostawami
zywnosci i spadek wartosci rubla o potowe. Nowe warunki i dziatania przeciwko
polityce Kremla spowodowaty, ze ogtoszono nowy cel: ,samowystarczalnos¢ w
sektorze spozywczym do 2020 roku”. Stowa Putina nie zostaty rzucone na wiatr —
Rosja juz teraz awansowata na pierwsze miejsce na Swiecie w eksporcie pszenicy.
W ciggu 2015 roku ilos¢ eksportu produktdw spozywczych wzrosta o 33%, w
porownaniu do wyniku z 2014 roku.

Uzaleznienie rosyjskiego przemystu od eksportu paliw spowodowato, ze ogromne
potacie ziemi uprawnej byty stabo zagospodarowane. Dzieki temu, czarnoziemy
rozciggajgce sie na potudniu Rosji az po Syberie oraz zrodta wysokiej jakosci wody
pitnej z lodowcdw, nie sg tak mocno skazone nawozami, pestycydami i uprawami
GMO, jak w Europie czy Ameryce. Daje to ogromng przewage w wydajnosci i
jakosci produktéw sprowadzanych z Rosji, a dzieki taniemu rublowi dochodzg do
tego rowniez nizsze koszty produkciji.

Sankcje stworzyty bardzo ciekawg mozliwosc inwestycyjnq, zwtaszcza jesli chodzi o
zaangazowanie kapitatowe w produkcje zywnosci ekologicznej. Rynek upraw
ekologicznych rosnie 3 razy szybciej od tradycyjnych upraw, z predkosciq okoto 12%
rocznie. Zwazywszy na sprzyjajgce warunki klimatyczne i otoczenie polityczne,
odpowiedni dobdr aktywdw moze przynieSC niemate zwroty w ciggu najblizszej
dekady.

Powstaje rosyjsko-chinski odpowiednik Airbusa
Porozumienie rosyjsko-chinskie zaktada realizacje inwestycji (wartej 13 mid USD) o

nazwie Sukhoi Superjet, czyli opracowanie i zbudowanie odpowiednika
Dreamlinera i Airbusa. Samolot bedzie miat parametry poréwnywalne z rywalami.
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llo$¢ miejsc w samolocie wyniesie okoto 270, a jego zasieg dochodzi¢ bedzie do 12
tys. km. Zyski Boeinga i Airbusa w 2015 roku opiewaty na kwote odpowiednio 125 i
92 mid USD - jest to zatem duzy rynek, o ktéry warto powalczyc.

Singapur zdywersyfikuje rezerwy walutowe o RMB

Wtadze Singapuru podpisaty z Pekinem umowe o wzajemnym dostepie do rynkdw
finansowych, dzieki czemu otworzyty sobie furtke do wtgczenia chinskiego dtugu w
sktad wtasnych rezerw walutowych. Umowa ma spore znaczenie dla stabilnosci cen
amerykanskiego dtugu, poniewaz umozliwia przedsiebiorcom, zarejestrowanym w
Singapurze, obréot w RMB. Mimo iz kraj jest maty, to stanowi jeden z najwazniejszych
punktéw handlowych na Swiecie. Niewqgtpliwie, jest to kolejny bardzo wazny krok na
drodze umiedzynarodowienia RMB i marginalizacji USD.

Kolejne banki w tarapatach

Oproécz bankdw wtoskich, na liscie zagrozonych podmiotdw znalazt sie niemiecki
Bremer Landesbank, posiadajgcy duzg ekspozycje na dtug firm zwigzanych z
transportem morskim. Zaledwie w ciggu jednego tygodnia ilos¢ odpisdw z tytutu
niesptacanych kredytow wzrosta do 400 min euro. Zagrozonych kredytow jest
znacznie wiecej, a wyptacalnos¢ Bremer Landesbank, ktérego aktywa opiewajg na
kwote 29 mld euro, jest zagrozona.

Podobne problemy ma Korea Potudniowa. 9,5 mid USD wpompowano w dwa
banki: Korea Development Bank i Export-Import Bank of Korea. Problemy finansowe
instytuciji zostaty spowodowane przez bankructwo przedsiebiorstwa produkujgcego
okrety: Sungdong Shipbuilding & Marine Engineering. Firma przechodzi
restrukturyzacije finansowq, a dtug zostat odpisany. To jednak nie koniec ktopotow.
Banki Korei Potudniowe] posiadajg okoto 70 mld USD ekspozycji na dtug firm
zwigzanych z fransportem morskim. Z powodu drastycznego spadku wolumenu w
Swiatowym handlu, wiele z nich jest lub bedzie, niewyptacalnych, a straty catego
sektora bez wagtpienia odbijg sie na zagrozonych kryzysem bankach. Z tego
powodu jeszcze raz podkresle: trzymaijcie sie z dala od akcji bankédw. Bankructwo
jednej duzej instytuciji z tatwoscig zagrozi stabilnosci kolejnych. Efekt domina w tym
przypadku jest pewny, a podmiot, ktéry dzisiaj wyglgda na stabilny, jutro moze
ogtosi¢ bankructwo.

Zespot Independent Trader
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Spotki wydobywcze hitem tego roku.

Pierwsza potowa roku wybitnie sprzyjata osobom inwestujgcym kapitat w metale
szlachetne. Dobre wyniki ztota i srebra nikng jednak w porédwnaniu do tego, co
widzimy na akcjach spdtek wydobywczych. Od dna bessy z 18 stycznia indeks
matych spotek (kapitalizacja ponizej 5 mid USD) prawie sie poftroit.

Powodow do zadowolenia z takiego stanu rzeczy mam szczegdlnie duzo, gdyz moi
kursanci z Inteligentnego Inwestora otrzymali rekomendacje zakupdw GDXJ, gdy
kosztowat 19 USD. Dzi§ jego cena wynosi prawie 49 USD. Czy po takim rajdzie
powinnismy zainkasowac bardzo przyzwoity zysk i poszukac innych, tanszych aktowe
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Nim przejde do analizy, musze podkreslic, ze ceny kompani zajmujgcych sie
wydobyciem kruszcow zmieniqjqg sie duzo gwattowniej, niz cena ztota czy srebra. W
przesztosci, gdy cena ztota rosta o 10%, natychmiast przektadato sie to na wzrost
cen akcji producentdw o 30 - 35%. Nie bez przyczyny mowi sie, ze spoiki
wydobywcze to takie ztoto na sterydach. Z czego to wynika?

Powiedzmy, ze cena ztota wynosi 1200 USD/oz, a catkowite koszty wydobycia dla
kompanii X oscylujg na poziomie 200 USD/oz. Na kazdej unciji firma zarabia zatem
300 USD. Teraz przyjmijmy, ze cena ztota wzrosta do 1500 USD/oz, czyli o 25%.
Oznacza to, ze zysk firmy X roénie juz do 600 USD/oz, czyli o 100%. Stgd wtasnie wynika
lewar. Nie mozemy jednak zapominac, ze dziata on w dwie strony.

Zysk, jaki wypracowaty akcje spotek wydobywczych na przestrzeni ostatnich 6
miesiecy, jest imponujgcy. Patrzgc jednak z dtuzszej perspektywy, spofki
wydobywcze nadal sg tanie.

W 2011 roku, gdy cena ztota byta na poziomie 1950 USD/oz, a srebra 50 USD/oz,
GDXJ (ETF matych spdtek wydobywczych) kosztowat 175 USD.
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Nastepnie na fali prawie 5-letniej bessy w metalach kurs akcji spadt o 90%, a akcje
spotek wydobywczych staty sie jedng z najbardziej znienawidzonych kategorii
inwestycyjnych.

Ostatnie wzrosty, to w mojej ocenie, dopiero poczgtek dtuzszej hossy. Mimo
spektakularnych wzrostow z pierwszej potowy roku, ceny spotek wydobywczych dzis
sg ekwiwalentem 27% z 2011 roku. Potencjat do wzrostéw nadal jest bardzo duzy.
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Pozostaje nam sie zatem zastanowi¢, do jakiego poziomu mogqg wzrosngé ceny
akcji spotek wydobywczych, jezeli cena metali szlachetnych powrdci do poziomow
z 2011 rokue Czy bedzie to poziom 175 USD w przypadku GDXJ¢

Moim zdaniem bedzie to poziom znacznie wyzszy. Przyczyna jest prosta. W latach
2001 - 2011 ceny ztota rosty nieprzerwanie przez 10 lat z rzedu. W takim otoczeniu
zarzgdzajgcy kompaniami wydobywczymi nie przejmowali sie kosztami wydobycia.
Skoro ceny ztota rosng z kazdym rokiem, to nic fylko inwestowac, zwiekszac
wydobycie bez oglgdania sie na koszty. Takie podejscie doprowadzito do sytuacii,
w ktoérej koszty wydobycia znalazty sie na bardzo wysokich poziomach. W 2012 roku
catkowity koszt (all in sustaining cost) wydobycia 1 unciji ztota wynosit 1680 USD.

Ostatnie piec lat bessy w metalach szlachetnych sprawit, ze wiekszos¢ firm odtozyta
drogie projekty na przysztos¢. Skoncenfrowano sie wytgcznie na projektach
majgcych uzasadnienie ekonomiczne. Drastycznie obnizono koszty wydobycia.

Obecnie catkowity koszty wydobycia (AISC) unciji ztota oscyluje na poziomie 881
USD dla GDXJ oraz 895 USD dla GDX (spotki o kapitalizacji powyzej 5 mid USD).

Redukcja kosztow jest naprawde imponujgca. Mozna zatem bezpiecznie zatozyc,
ze przy cenach ztota i srebra zblizonych do poziomdw z 2011 roku, firmy zajmujgce
sie wydobyciem metali zanotujg duzo, duzo wieksze zyski, co z pewnosciq przetozy
sie na ceny ich akciji.
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B Alin sustaining cash costs per oz*

] Operating cash costs per oz*

AISC
Guidance
$1,020 - occ

$1,100 Guidance
$780 -
$860

2014 2015 Cost Guidance YTD Q2 2015

Zroédto: newmarketgold.com

Kolejnym argumentem przemawiajgcym za inwestycjami w spotki wydobywcze, jest
ich niedowarto$ciowanie wzgledem samego ztota.

Aby sprawdzi¢ relacje spdtek wydobywajgcych ztoto do cen samego kruszcu,
przygotowatem ponizszy wykres:
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zrédto: stockecharts.com
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Powstat on dzielgc wartos¢ indeksu HUI, reprezentujgcego spdtki wydobywajgce
ztoto, do ceny ztota. Jak widzimy, obecne poziomy sq zblizone do tych z 2009 roku
(dno bessy w akcjach) oraz minimalnie wyzsze od dna z 2001 roku, kiedy to
rozpoczeta sie hossa w metalach szlachetnych.

Abstrahujgc catkowicie od obnizonych kosztow wydobycia, potencjat w spdtkach
wydobywczych jest co najmniej trzykrotnie wiekszy, niz w przypadku samego ztota.
Tu dochodzimy jednak do bardzo waznej sprawy. Ztoto jest pewng polisg
ubezpieczeniowq. Chroni nas w przypadku krachu systemowego. Jest jednym z
nielicznych aktywow pozbawionych ciezaru dtugu. Niezaleznie od zawirowan w
systemie monetarnych zapewnia nam fantastyczng ochrone kapitatu.

Ze spotkami wydobywczymi nie jest juz tak rézowo. W przypadku bardzo powaznych
zdarzen, jak np. bankructwa domdw brokerskich, obrdt akcjami mogtby zostac
zamrozony na 6-9 miesiecy. By moze niektére z bardziej opresyjnych podatkowo
krajow wraz z wyzszymi cenami kruszcu bedg domagac sie wyzszych podatkdw od
kopalin. Przerabialimy juz to na przyktadzie polskiego KGHM'u. Zagrozen ze strony
zbankrutowanych rzgddow jest co niemiara. Co prawda, ponad 80% spotek
wchodzgcych w sktad GDXJ pochodzi z Kanady i Australii, czyli krajow o bardzo
wysokich standardach prawnych, ale opresyjnych dziatan ze strony rzgdu
absolutnie nie mozna wykluczyc.

W mojej ocenie potencjalny zwrot z inwestycji w spotki wydobywcze zdecydowanie
przewaza nad ryzykiem. Problem, jaki dzis widze, to zbyt silne wzrosty w ostatnim
czasie. Jezeli cena aktywa rosnie w pot roku o 185%, to Swiadomy inwestor rowniez
musi brac¢ pod uwage, ze w przypadku nagtego zatamania sie cen metali, ceny
spotek mogqg spasc o 65%. Jezeli ktos nie jest sobie w stanie mentalnie poradzic z
takg zmiennosciq, absolutnie nie powinien mysle¢ o zakupach. Co wiecej, spofki
wydobywcze wzrosty w ostatnim czasie bardzo gwattownie, zaréwno w ujeciu
dolarowym, jak i w relacji do samego metalu. Innymi stowy, przydatoby sie pewne
odreagowanie. ,Mate” w przypadku spdtek oznacza spadki rzedu 20-25%.

Inwestycje w spotki wydobywcze sg dobrym przyktadem pewnej filozofii, ktérg sie
kieruje. Jezeli widze duzy potencjat w danym aktywie, to po prostu je kupuje. Zdaje
sobie jednoczesnie sprawe, ze tanie aktywo moze byc¢ jeszcze tansze. Rzadko kiedy
udaje sie ztapac dotek cenowy, a jezeli juz tak jest, to bardziej kwestia szczescia niz
tysigca analiz. Rynek docelowo zawsze wyrdwnuje pewne nieprawidtowosci. Jezeli
cos jest tanie, to po pewnym czasie szersze grono inwestorow dostrzega okazje,
kapitat migruje z aktywdéw drogich do tanszych urealniajgc wyceny, przy okazi
wynagradzajgc cierpliwych inwestorow.

Jezeli mimo ogromnej zmiennosci kto§ z Was chce inwestowac w spotki
wydobywajgce metale szlachetne, to macie do dyspozycji dwa tanie ETF'y.
Opisywany przeze mnie wiele razy GDXJ oraz podobny fundusz Erica Sprotta o
tickerze SGDJ. Oba dostepne sg na gietdzie w Nowym Jorku.
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Czesc z Was pewnie zastanawia sie, czemu skupiam sie na matych spotkach. Ot6z
mate, to sg one tylko z nazwy. Srednia kapitalizacja kompanii z SGDJ wynosi prawie
2 mld USD, a najmniejszej przekracza 300 min. Sugerowane ETF'y nie inwestujg zatem
w spotki wydmuszki, ktére ze ztotem mogg miec wspdlng wytgcznie nazwe. Dla mnie
jednak najwazniejszy fakt, ze ,,mate spotki” praktycznie nie majg dtugu netto, co
zapewnia nam pewnqg poduszke bezpieczenstwa w sytuacji, gdyby ceny metali
ponownie spadty do poziomodw ze stycznia. Jest to bardzo mato prawdopodobne,
ale nie mozemy tego wykluczy¢. Mate spodfki sg takze duzo tansze od duzych pod
wzgledem wspotczynnikodw P/E czy P/BV.

Na koniec jeszcze raz podkreslam, po tak gwattownych wzrostach przydataby sie
korekta. Nawet jezeli do niej nie dojdzie w przeciggu miesigca, to musicie sie liczy¢
z tym, ze w przysztosci sie bez nich nie obedzie. Jezeli potencjalna, tymczasowa
strata rzedu 30% jest nie do pomyslenia, to powinniscie zapomniec o inwestyciji w
spotki wydobywcze i skupic sie na metalu w formie fizycznej. Moze zyski nie bedqg
tak spektakularne, ale za to bedziecie spac spokojniej.

Trader21
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Jak sztuczki ksiegowe wypaczajq rynek akciji.

Swiat przyspiesza. Widaé to wyraznie, zwtaszcza na przestrzeni ostatnich kilku lat.
JesteSmy zasypywani coraz gorszymi wiadomosciami. Rynki reagujg na nie bardzo
gwattownie, co moglismy zaobserwowac chocby podczas gtosowania odnosnie
Brexitu. Pomijajgc  spektakularne wydarzenia, reszta jest tylko szumem
informacyjnym, ktéry niejednokrotnie bardziej przeszkadza, niz pomaga w
inwestowaniu. Pomimo frudnych warunkéw na rynku, ciggle mozna znalez¢ firmy o
zdrowych fundamentach i z perspektywami na rozwdj, jak i te, ktére ukrywajg
wtasne problemy za rozmaitymi sztuczkami ksiegowymi.

Przedstawie wam, na jokich fundamentach budowana jest obecna hossa na
Swiatowych rynkach i na jakiej podstawie eksperci (wystepujgcy w mediach),
wpychajg nam kit o dobrej kondycji poszczegdlnych gospodarek i
reprezentujgcych je korporacjach, aby ubra¢ nas w jok najwiekszg liczbe
przewartosciowanych akcji. Podam wam przyktady, w jaki sposdb niektére firmy
pudrujg wtasne sprawozdania finansowe, po to by wskazniki inwestycyjne
(najbardziej popularne) wyglgdaty fantastycznie, pomimo fatalnej kondyciji spotki
gietdowej. Jest to wiedza nieodzowna, ktorg nalezy zdobyc i pogtebic¢ po to, aby
przetrwac finansowo nie tylko rozpedzajgcy sie z dnia na dzien kryzys gospodarczy,
ale rowniez po to, by po jego zakonczeniu umiec¢ znalez¢ prawdziwe peretki sposrdd
wielu upadajgcych przedsiebiorstw.

Motywy agresywnej ksiegowosci

Agresywna ksiegowosc¢, to formutowanie sprawozdan finansowych i segregacja
danych w taki sposdb, aby popularne wskazniki finansowe (na ktdérych polegajg
inwestorzy czy banki) byty jak najlepsze i w zaden sposob nie oddawaty faktycznej
kondycji spotki. Sktada sie na to kilkka czynnikdw:

- kapitalizacja akcji na gietdzie jest wliczana w kapitat wtasny spdtki, a wiec im
wyzsza cena akcji tym drozsza firma i wiecej srodkéw do wykorzystania,

— wykorzystywanie wskaznikdw rentownosci i ptynnosci finansowej do obliczania
wysokosci odsetek od dtugu,

—nagradzanie kadry menadzerskiej akcjami spofki, czyliim drozsze akcje tym wyzsza
premia.

Przyktad Appla pokazuje, w jaki sposdb umiejetne kierowanie korporacjq i jej
wizerunkiem podnosi popularno$s¢ firmy i jej produktdw. Przektada sie to
bezposrednio na wyzszq sprzedaz i wyzsze marze, co Swietnie winduje ceny akcji.
Fenomen Appla jest jednak wyjgtkowo trudny do powtdrzenia. Zatem, aby
podniesc lub przynajmniej utrzymac wysokie ceny akcji, w dzisiejszym otoczeniu
spadajgcego popytu na dobra i rosngcych zapasdw magazynowych, kadra
menadzerska ucieka sie do agresywnej ksiegowosci.
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Agresywna ksiegowos$¢, mimo iz legalna, jest — podobnie jak optymalizacja
podatkowa — sposobem na oszukanie lub wykorzystanie luk w systemie. Z reguty,
bardzo trudno jest zakamuflowac, w dtuzszej perspektywie czasu, dziury w budzecie
spoftki — robi sie to wiec na nieco mniejszg skale (najczesciej okoto 10% bilansu).
Mozna réwniez poszale¢ z danymi, ale tylko na krotki okres np. z okazji dnia
bilansowego, nowej emisji akcji czy innego waznego wydarzenia.

Na czym polega oszustwo?

Sposobdw na upiekszenie bilansu jest co niemiara. Wszystko sprowadza sie, zreguty,
do odpowiedniego ksiegowania zyskow i strat spdtki (pochodzgcych z réznych
7zrédet), dodajgce je do konkretnych kategorii. Wiekszy zysk netto w stosunku do
kosztow zmiennych i od razu rosng takie wskazniki jak: cena akcji/zyski (P/E) czy zyski
firmy przed odsetkami i amortyzacjg (EBIDTA). Mozna zmniejszyC iloS¢ akcji, by
podniesc zysk na akcje (EPS) lub rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE), bgdz pozbyc
sie zapasdw magazynowych i przycisng¢ dtuznikdw, by podnies¢ wskaznik
ptynnosci (QR).

Dla przyktadu, wymienie kilka z najbardziej znanych sztuczek ksiegowych:

a) Aby powiekszy¢ zysk na zblizajgcy sie dzien bilansowy, firmy szybko pozbywajg sie
towaru i przerzucajg go do magazyndw swoich posrednikdw sprzedazy (np. sklepy).
Posrednik ponosi wieksze koszty zwigzane chociazby z magazynowaniem, dlatego
producent — poprzez rabaty, promocje, czy konkursy — pomaga mu sprzedac towar.
Cena za produkt okazuje sie wowczas czesto nizsza, ale udaje sie to ukryC, poniewaz
koszty dodatkowe zostajg wliczone w bilans dopiero po dniu jego publikacji. W
efekcie, inwestorzy nie bedq wiedzie¢ o dodatkowych obcigzeniach.

b) Gdy firma scigga do siebie naleznosci na podstawie prognoz (np. wodociggi), to
czesto je zawyza po to, aby pozyskac wiekszy kapitat i dodatkowo zarobi¢ (nim
przyjdzie czas rozliczenia rachunkdéw) na odsetkach.

c) Firmy czesto tworzg rezerwy pod réznego rodzaju zobowigzania, do ktdérych
muszg przelac cze$¢ zysku. Kierownictwo spdtki moze jednak manipulowac
wysokoscig rezerw, dzieki szacowaniu kwoty i prawdopodobienstwa wystgpienia
zdarzenia, pod ktére sie je tworzy. Gdy pojawia sie potrzeba, wowczas firma
pomniejsza zapasy kapitatowe i sztucznie podnosi wysoko$¢ zysku netto, co w
konsekwencji polepsza nagle jej wskazniki ekonomiczne.

d) Kierownictwo spotki, w nadchodzgcym dniu bilansowym, $cigga jak najwiekszg
ilos¢ naleznosci od swoich odbiorcéw, a dostawcom wystawia faktury. Natomiast
ptaci dopiero po zatwierdzeniu sprawozdania. Dzieki temu mozna zaksiegowad
wieksze zyski, w porownaniu do kosztow

e) Sztuczkg, stosowang zardwno przez panstwa, jak i przedsiebiorcow, jest
przerzucanie dtugdw do spodtek, ktdre nie sg konsolidowane metodq petng (nie
trzeba we wtasnym sprawozdaniu wykazywac catosciich zobowigzan).
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f) Sprzedaz towaru ksiegowana jest zanim faktycznie ona nastgpi, przez co
reperowany jest bilans na dany miesigc czy kwartat.

g) Korporacje przeprowadzajg skup wtasnych akcji z gietdy w celu ich umorzenia.
Mniejsza iloS¢ akciji, to lepszy wskaznik EPS, czyli caty zysk podzielony przez ilos¢ akcii.

h) Wyniki z bilansu z poprzedniego roku, ktére publikowane sg ponownie w kolejnym
sprawozdaniu finansowym, zostajqg sztucznie zanizone, dzieki czemu aktualne dane
wydajq sie bardziej atrakcyjne.

i) Przedsiebiorstwo, aby nie ptaci¢ podatku dochodowego, zarobione pienigdze
przeznacza na inwestycje bgdz remonty. Odsetki od nich mozna dopisa¢ do
majatku trwatego (np. nieruchomosci), dzieki czemu w sprawozdaniu finansowym
powieksza sie zysk netto spdtki. Majgtek trwaty podlega amortyzacii, czyli odpisowi
jego wartosci, dzieki czemu rosnie wskaznik EBIDTA (bardzo wazny dla inwestorow
lub bankdw przy udzielaniu kredytow).

Opisane wyzej sztuczki sg bardzo popularne zardwno wsrdd Srednich, jak i duzych
przedsiebiorcow. Na tym oczywiscie lista sie nie konczy. Korporacje, z reguty,
uciekajg sie do mozliwosci jakg dajg standardy sprawozdawczosci finansowej za
granicq. Dla przyktadu — w USA mozna publikowac¢ sprawozdanie finansowe z
wykorzystaniem ,, dostosowanych przychoddow”, przy czym moznda wyrzuci¢ ze
sprawozdania rozne niepozgdane jego elementy, np. koszty restrukturyzacii. Z takiej
mozliwosci korzysta coraz wiecej firm, aich liczba bardzo szybko rosnie. Po 2011 roku
byto to 70%, dzisigj jest juz 90% spodtek notowanych na NYSE.

Na ponizszym wykresie mozemy zobaczy¢ jok bardzo — w ciggu zaledwie roku —
wzrosta skala przektaman w bilansach. Prawie wszystkie korporacje, notowane na
NYSE, starajg sie podrasowac dane w sprawozdaniu finansowym, a srednia roznica
pomiedzy prawdziwymi danymi (GAAP), a tymi przedstawionymi w formie
dostosowanej (non—-GAAP lub Pro Forma), wzrosta od 2015 roku, az o 10 punktow
procentowych. Rok temu przektamania zamykaty sie srednio w 20%, dzisigj jest to juz
prawie 30%. Jest to ogromna skala naduzy¢, poniewaz dane sq zawyzone az o 1/3!
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. tego powodu rosnie zakres manipulaciji — przedstawia go ponizszy wykres. O ile w
normalnych warunkach sredni zysk na akcje przektamywany jest na poziomie 0,2
USD, o tyle w momencie poczqgtku bessy poziom ten wyraznie wzrasta. W 2008 roku
byt to juz sSrednio 1 USD na akcje. Podobne poziomy widzimy dzisiaj. Mozemy zatem
wywnioskowac z wykresu, ze obecna hossa albo sie konczy, albo juz sie skonczyta.
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Jest to bardzo wazna zaleznos¢, poniewaz Swiadczy bezposrednio o kiepskiej
kondyciji firm. W koncu sztuczki ksiegowe stuzg z reguty upiekszaniu sprawozdan i
dziatajg na granicy prawa (bgdz przyjetych praktyk), nie zas§ zupetnego ich
przektamywania. Im bardziej korporacje muszg ratowac swoje wyniki finansowe
agresywng ksiegowosciqg, tym wyrazniej widac, ze sita nabywcza konsumentow
spada, a prognozy wzrostow sprzedazy o 20-30% w kolejnych latach, mozna
wsadzi¢ miedzy bajki.

Ogdlnie, jedli chodzi o stabilno$¢ danej firmy, bardziej liczy sie jakos$¢ zysku, niz jego
ilos¢. Sprzedaz mozna w krotkim okresie dosS¢ tatwo podreperowac roznymi
»promocjami”, ale rynek sie nasyci, moze tez wystgpic sytuacja w ktérej zrazimy do
siebie odbiorcow i w kolejnych kwartatach bedzie problem. Z tego powodu wazne
jest, w jaki sposdb spdtka buduje baze klientdw i jak jej wyniki finansowe ksztattowaty
sie w fzw. chudych latach, podczas poprzednich bess. Najobardziej miarodajny
zatem, choc nie idealny, jest wskaznik CAPE czy P/E Shillera, poniewaz uwzglednia
on dane z ostatnich 10 lat.

Jak tatwo mozna potkngé sie na wskaznikach finansowych?

Problem ze wskaznikiem EBITDA (zysk operacyjny przed odsetkamii amortyzacjq) jest
coraz bardziej znany. EBITDA jest uzywany nie tylko przez inwestorow, ale rdbwniez np.
przez banki. Zatem, posrednio zalezg od niego ceny akciji firmy —im wyzszy wskaznik,
tym bardziej atrakcyjna wydaje sie spotka. Dodatkowo, EBITDA jest brany przez
banki pod uwage przy obliczaniu wysokosci odsetek od zaciggnietego dtugu.

Jesli widzimy ogdlng poprawe wskaznikdw przedsiebiorstwa: EBIT (zysk firmy przed
opodatkowaniem i  odsetkami), ptynnosci  (zobowigzania/zapasy  czy
aktywa/zobowigzania), ROA (zysk netto/wartos¢ aktywow firmy), ROE (zysk
netto/kapitat wtasny), czy obnizke kosztow statych, to EBIDTA pieknie wzrosnie.
Wydawac by sie mogto, ze firma sie rozwija. Bedzie to dla nas sygnat kupna akcji,
jesli ceny jeszcze odpowiednio nie urosty. Mozemy jednak wpakowac sie na nieztq
mine, jesli nie przejrzymy, dostatecznie dobrze, sprawozdania finansowego spofki.
Chodzi przede wszystkim o przeptywy kapitatowe. Ksiegowy ma mozliwos¢ wpisania
w zakres zyskdw przedsiebiorstwa pieniedzy, ktére pozyskano ze sprzedazy np.
majatku frwatego. Podmiot moze zatem zamykac dziatalnos¢ z powodu niskiego
zainteresowania jego produktami, wyprzedawaé maszyny produkcyjne i
nieruchomosci, a pienigdze z nich uzyskane ksiegowac ostatecznie jako zysk netto.
Dodatkowo, jesli majgtek zostat wczesniej w petni zamortyzowany, firma przy jego
sprzedazy nie ponosi praktycznie zadnych kosztow. EBITDA bedzie wowczas bardzo
wysoka, co sugerowac bedzie rowniez Swietng kondycje spotki. Oczywiscie,
prawda wyjdzie na jaw, gdy tylko zostang sprawdzone liczby z rachunkdw zysku i
strat, czy przeptywdw kapitatowych. Sg one jednak, z reguty, sprytnie ukrywane w
sprawozdaniu za catg masq liczb i prognoz.
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Jedli  inwestorowi  zabraknie cierpliwosci i determinaciji, by dogtebnie
przeanalizowa¢ dane, moze to, niestety, poming¢. Podsumowuijgc: firma moze
wyprzedawac maszyny, dzieki ktérym wypracowywata wczesniej zyski, zamkngc,
bgdz przynajmniej znacznie zredukowac dziatalno$¢, a wskazniki pokazg, ze
wszystko idzie ku dobremu. Gdy zainwestujemy w nig pienigdze, okaze sie, ze kurs
zatamie sie o np. 80%!

Widzimy zatem, jak poszczegdlne wskazniki finansowe, opierajgce sie wytgcznie na
kilku mato reprezentatywnych danych, takich jak: warto$¢ sprzedazy, aktywow,
kapitatu wtasnego czy zapasdw magazynowych, mogg zostac tatwo przektamane.
Jest to bardzo wazne zagadnienie, poniewaz dotyczy wszystkich kluczowych
wskaznikdw, rozpatrywanych powszechnie przez inwestorow (wspomniane
wczesniej EBITDA, czy P/E, EPS, ROE, ROA, ptynnosc¢ itd.).

Kto i jak przedstawia sprawozdania finansowe

Jednym z ciekawszych przyktaddow sukcesu, jaki moze odnies$c spdtka dzieki m.in.
sztuczkom ksiegowym, jest Twitter. Firma, w pierwszym kwartale odnotowata straty
na poziomie 80 min, czyli — 0,12 USD na akcje. Dzieki ,,dostosowaniu” danych i
odejscia od standardéw GAAP w sprawozdaniu finansowym, ze straty zrobit sie zysk
na poziomie 103 min USD i 0,15 USD na akcje. ,,Cuda” jednak sie zdarzajq.

Podobnych przektaman dopuszczajg sie rowniez inne korporacje. General Electric
tak upiekszyt sprawozdanie, ze z zysku na poziomie 0,02 USD na akcje, zrobito sie 0,06
USD, czyli — de facto — potroit zysk! Merck&Co. podrasowat dane z 0,4 USD na akcje
na 0,89 USD itd.

Skagd sg te dane, zapytacie? Ze sprawozdania. Mimo iz firma moze publikowad
propagande, czyli non-GAAP, musi przedstawic rowniez prawdziwe dane GAAP.
Jednak, dzieki réznym taktykom sprzedazy, robi to w taki sposdb, aby nie byty one
eksponowane. Dzisiaj sprawozdania finansowe ,,sprzedaje sie” tak samo jak inne
produkty. Gdy kupujemy batona w sklepie, to co widzimy? tadne, kolorowe
opakowanie, btyszczgce napisy, ktére majqg przyciggngc uwage do marki swietnie
rozpoznawalnej i rozreklamowanej w mediach. Baton powinien by¢ odpowiednio
stodki, abysmy z ochotq go zjedli, a wraz z cukrem, catg szkodliwg chemie, ktérg do
niego dodajg. Na opakowaniu znajdziemy sktad batona, ale czcionka jest mata,
pisana ciggiem i jednym kolorem — ogdlnie: mato atrakcyjna i nie przyciggajgca
uwagi. Doktadnie tak samo konstruowane sg sprawozdania finansowe.
Eksponowane sg zalety i ukrywane wady. Jedli bilans jest nieciekawy, dane sqg
podrasowywane z wykorzystaniem metod agresywnej ksiegowosci. Pierwsze strony
sqg tadne, zawierajg sporo kolorow i ciekawych informaciji. Nastepnie wrzucane sqg
prognozy analitykdw na najblizsze lata, ktdre przedstawiajq przyszte zyski rosngce
pod niebiosa. Dopiero gdzie§ na koncu, w mato ciekawej szacie graficznej,
publikowane sg dane, ktére trzeba zawrzeé, a ktére przedstawiajg nieco odmienny
obraz spofki.

IndependentTrader.pl strona 17



Eksperci w mediach sprzedajg inwestorom odpowiedni obraz przedsiebiorstwa, aby
ci nie zwracali uwagi na rzeczywistos¢, a kierowali sie zbudowanymi w ich gtowach
urojeniami. Jesli propaganda bedzie dostatecznie skuteczna, ludzie, zapakowani w
akcje, nie bedg chcieliich sprzedac¢, do momentu, az poniosg naprawde dotkliwe
straty (oczywisScie, do konca bedq czekac¢ na ziszczenie sie nierealnych prognoz).

Konsekwencje

RzeczywistoSC zawsze w kohcu powraca na gietdy. Bez znaczenia jest, jak bardzo
sprawozdanie finansowe zostanie upiekszone — nie mozna oszukiwac wszystkich
przez caty czas. Sedno sprawy polega na tym, ze niedosSwiadczeni inwestorzy
pozwolg sie zwies¢ i odkupiq przewartosciowane akcje u szczytu hossy od tzw ,,smart
money”, czyli funduszy hedgingowych i bankdw inwestycyjnych. Kursy akcji w koncu
zanurkujg, oddajgc prawdziwg kondycje gietdowych spodtek. Korporacije, ktérym do
konca hossy lub w poczgtkowych stadium bessy, udato sie utrzymywac wysokie
ceny akcji, poniosqg dotkliwe straty i bedg musiaty dopasowac strukture zatrudnienia
i dziatalnos¢ operacyjng do nowej sytuaciji. Worew pozorom, to bardzo dobre
zjawisko, czyszczqce system finansowy z nierentownych spotek, Zle zarzgdzanych
przez niekompetentng kadre menadzerskg.

Obecny stan zaawansowania hossy Swietnie przedstawia wykres mowigcy o ilosci
towardw zalegajgcych u producentéw. Zapasy magazynowe — w stosunku do
sprzedazy — siegnety poziomdw z dwoch poprzednich bess. Przektada sie to
bezposrednio na problemy z uptynnieniem towaru, co przedstawia ponizszy wykres
- dane sg tozsame 1z informacjami, ktére mogliimy odczytac z wyzej
zamieszczonego wykresu (skala przektaman w bilansach opierajgcym sie na EPS).
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Zrédto: harveyorganblog.com
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Skutki problemdéw ze sprzedazg mozemy zobaczyé na ponizszym zdjeciu,
przedstawiajgcym sytuacje w Sheerness, w Wielkie] Brytanii. Setki tysiecy
niesprzedanych aut wylgdowaty na gigantycznych parkingach i niszczejg pod
gotym niebem.

Irédto: autonet.ca

Jak na razie, korporacije, dzieki historycznie niskim stopom procentowym, zadtuzajg
sie na potege i odkupujg wtasne akcje (buy bucki) — dzieki czemu utrzymuje sie
wysoki kurs. Mimo wszystko, w koncu bedzie musiato dojs¢ do momentu, w ktdérym
nie da sie juz dalej ktamac, a notowania zostang urealnione. Aby urzeczywistnit sie
taki scenariusz, potrzebny jest odpowiedni katalizator. Ostatni ptatek, ktory
zapoczqgtkuje lawine. Wydarzenia z nastepnego dnia, po gtosowaniu dotyczgcym
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, pokazujg, jak gwattownie moze zmienic
sie sytuacja na rynkach i jak duzych przecen akcji mozemy sie wtedy spodziewac.
Brexit, to tylko jeden z wielu ptatkdw, ktére spadng, nim inwestorzy doswiadczg
brutalnego powrotu do rzeczywistosci.

Podsumowanie
Inwestorzy, w dzisiejszych czasach, nabywajgc akcje spdtek notowanych na
gietdach - zwtaszcza rozwinietych — powinni bardzo uwaza¢ na to, co kupujqg.

Podmioty, ktdére na pierwszy rzut oka wydajg sie dobrze dokapitalizowane
(z rosngcymi zyskami), wcale nie muszg byc¢ dobrg okazjg inwestycyjng.
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Przy obecnym zaawansowaniu hossy, w kazdej chwili moze sie okazac, ze akcje
firmy polecanej przez ekspertdbw czy fundusze inwestycyjne, polecg na teb,
a akcjonariusze stracq wiekszos¢ zainwestowanego kapitatu. Nieodzownym bedzie
oczywiscie koziot ofiarny, na ktérego zrzuci sie wine za fatalny stan rynkdw
finansowych. Czas pokaze, czy bedqg to Chiny, Wielka Brytania czy cata Unia
Europejska, ktéra rozpada sie na naszych oczach.

Dtugoterminowy wykres PE Shillera dla indeksu S&P 500 wynosi obecnie 25, ze
Srednig na poziomie 16. Podaje go dla USA, gdyz jest to najwiekszy rynek na Swiecie
i defterminuje wzrosty lub spadki na innych gietdach. JesteSmy jeszcze daleko od
przecietnych wartosci wskaznika, a spadki sg ciggle przed nami.

Do urealnienia P/E i EPS czy EBITDA-y dojdzie zapewne dopiero, gdy bessa ograbi
juz z kapitatu wiekszo$¢ nierozwaznych inwestorow. Nie zalecam zatem Slepej wiary
w popularne indykatory. Doradzam natomiast ciggtqg edukacje — wysoki poziom
wiedzy pozwala uodpornic sie na propagande medialng promujgcq inwestycje, jak
zwykle, w najmniej odpowiednim momencie. Im wiecej sie nauczycie i lepiej
bedziecie poinformowani, tym wieksze sq wasze szanse, by unikng¢ ogromnych strat
na gietdzie poprzez podjecie btednych decyzji.

Na koniec, chciatbym jeszcze dopisal krotkg anegdote zawartg w ksigzce
~Inwestycyjny poradnik bogatego ojca” Roberta T. Kiyosaki'ego:

,Gdy bedziesz zatrudniat ksiegowego zapytqgjile jest 1+12
Jesli odpowie, ze 3 nie zatrudniaj go — nie umie liczyC. Jezeli odpowie, ze 2, rowniez

go nie zatrudniaj — nie jest wystarczajgco magdry. Ale jesli odpowie: , A ile chcesz
zeby wynosito 1+12" zatrudnij go natychmiast.”

Zespot Independent Trader
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Czy rzeczywiscie koniec z anonimowymi zakupami ztota?

Kilka dni temu pojawita sie informacja, iz na podstawie rozporzgdzenia wydanego
przez NBP dilerzy metali szlachetnych majg rejestrowac wszystkie transakcje
dotyczgce obrotu ztotem. Kupcy majg podawac swoje dane (imie, nazwisko,
PESEL), dzieki czemu w przysztosci bedzie mozna zidentyfikowac posiadaczy kruszcu.
Ze wzgledu na fakt, iz pojawito sie wiele sprzecznych informacii, poprositem dilerow,
z ktérymi wspotpracuje o opinie na ten temat.

Co sie okazato?

Ot6z obowigzek ewidencjonowania kupcow metali szZlachetnych obowigzywat od
kilku lat i wynikat z ustawy o VAT. Przepis ten byt ignorowany przez wiekszos¢
sprzedajgcych, lecz od 1,5 roku najwieksi dilerzy zaczeli rzeczywiscie prosi¢ klientdw
o ich dane personalne.

Po wejsciu w zycie uchwaty zarzgdu NBP dilerzy bedg zobowigzani pytac klientow
o dane przy kazdej fransakcji ale wynika to z niejasnych przepisdw dotyczgcych
VAT, a nie uchwaty NBP, gdyz dotyczy ona wytgcznie sprzedazy ztota z NBP oraz
spotek zaleznych. Uchwata jest jednak kolejnym bublem prawnym, jak wiekszos¢
przepisdw w Polsce.

Dilerzy, co prawda muszg zapytac kupcdw ztota o ich dane personalne (imie,
nazwisko oraz PESEL), ale nie mogg prosi¢ o okazanie dowodu tozsamosci, tym
samym nie majg mozliwosci weryfikacji danych ze stanem rzeczywistym. Wystarczy,
ze kupujgcy poda fikcyjne imie i nazwisko oraz nr PESEL pasujgcy do wieku i
transakcje mozna finalizowac.

W przypadku jednak fransakcji przekraczajgcych 15 tys. euro dilerzy majg
obowigzek wylegitymowac kupujgcego, co wynika z ustawy o przeciwdziataniu
finansowania terroryzmu. Z terroryzmem oczywiscie nie ma to nic wspolnego. Chodzi
o nieustane pogtebianie konftroli panstwa totalitarnego nad jednostkq.

Wystarczy jednak, ze tfransakcje obstuguje inna osoba lub po prostu sprzedajgcy nie
skojarzy czy dana osoba dokonywata wczesniej transakciji, czy nie. Ostatecznie
pamiec ludzka jest utomna.

Wracajgc jednak do meritum, w Polsce, a przynajmniej u oséb, z ktorymi
wspotpracuje, nadal mozna nabyc ztoto anonimowo i obecne przepisy niczego nie
zmieniajg. Najwazniejszy jest jednak fakt, ze zmierzamy w bardzo ztym kierunku, czyli
do petnej rejestracji handlu ztotem. Zbankrutowane panstwo, razem z NBP
przyimujgcym zalecenia z Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych, bedq starali
sie ograniczy¢ do minimum mozliwosci ochrony kapitatu przed rozpedzajgcqg sie
inflacjqg.
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Obecne zmiany, mimo iz nie sg efektywne, to zdajq sie by¢ zapowiedzig tego, co
czeka nas w przysztosci, czyli rejestracji obrotu ztotem. Wielokrotnie powtarzatem, ze
7toto w tej czy innej formie wrdci do systemu monetarnego, ale niezbedna jest do
tego duzo wyzsza cenda. Zbankrutowane kraje zamierzajg najprawdopodobniej
tworzy¢ bazy posiadaczy, aby pdzniejich w ten czy inny sposdb opodatkowac. Na
razie zyski wynikajgce z wyzszych cen ztota nie sg opodatkowane, ale jezeli po
zmianach systemu monetarnego cena ztota nagle zostataby podniesiona,
powiedzmy z 8 tys. PLN do 40 tys. PLN, to opodatkowanie ,,nadzwyczajnych” zyskow
jest jak najbardziej mozliwe.

W kazdym razie poki co zakupodw ztota mozecie nadal dokonywac jawnie, bez
podawania danych osobowych (przynajmniej tych rzeczywistych), zwtaszcza jezeli
kupujecie metal w ilosciach nieprzekraczajgcych 15 tys. euro.

Czes$¢ z Was zapewne zastanawia sie teraz, co zrobi ze ztotem, jezeli panstwo
ureguluje caty obroét ztotem w przysztosci?

Rozwigzania zawsze sie znajdg. Rynek nie lubi prozni. W latach 80-tych nie wolno
byto posiadac¢ dolardw, a mimo to w kazdym duzym miescie byt PEWEX, a
»Cinkciarz" zawsze znalazt sie w poblizu.

Podobnie byto zresztg w USA w 1933 roku, kiedy to Roosevelt nakazat odsprzedanie
prywatnych rezerw po ustawowej cenie 25 USD / oz. Nakazowi poddato sie wtedy
mniej niz 25% spoteczenstwa i to mimo drakonskich kar przewidujgcych grzywne w
wysokosci 500 tys. obecnych dolardw oraz wiezienie do 10 lat. W praktyce zadnej z
kar nigdy nie zastosowano, ale miata oba petni¢ funkcje straszaka. Jak widac
kiepsko zadziatata. Zresztq 75% spoteczenstwa, ktdre wykazato sie instynktem
samozachowawczym, skorzystato z 70% wzrostu cen ogtoszonego fuz po tym, jak
Roosevelt zdat sobie sprawe, ze wiecej ztota z rynku nie uda mu sie Sciggngc.

Scenariuszy, co do rozwoju legislacji w Polsce, jak i roli ztota w przysztosci jest
mnostwo, ale postaram sie im przyjrze¢ w oddzielnym artykule.

Trader21
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Przerosniete panstwo gwarancjqg problemow.

Dywagacje, dotyczgce dalszych loséw Unii Europejskiej, powrdcity ze zdwojong
mocq PO brytyjskim referendum. Przyczyng PO czesci jest
trudnos$¢ wyobrazenia sobie swiata bez UE przez wiele oséb. Przypomina to sytuacje
sprzed kilkku dekad, kiedy nikt nie przyimowat do Swiadomosci informacji o
mozliwosci upadku Zwigzku Radzieckiego. Przy okazji tego — nadal aktualnego —
tematu, warto uswiadomic sobie istnienie kilku innych elementéw rzeczywistosci,
o ktdrych jeszcze, nie tak dawno, nikt nie styszat, a bez ktdrych dzis, wiekszos¢ z nas,
nie wyobraza sobie Swiata.

Demokracja

Miliony oséb przy urnach, to dla wielu dowdd na szeroki zakres swobdd, jakim cieszy
sie dzisiejsze spoteczenstwo. Demokracja powigzana jest z powszechnym prawem
wyborczym, a to z kolei pojawito sie, tak naprawde, dopiero w XX wieku. W trakcie
| Wojny Swiatowej (badz tez krétko po jej zakohczeniu) sposobnoéé powszechnego
gtosowania, dla zdecydowanej wiekszosci spoteczenstwa, umozliwity panstwa takie
jak: Niemcy, Austria, Szwecja czy Norwegia. Jeszcze pdzniej powszechne prawo
wyborcze wprowadzono w Kanadzie (1960), Awustrali  (1962), Stanach
Zjiednoczonych (1965) czy Szwaijcarii (1971). Z kolei w Brazylii analfabeci mogg brac
udziat w wyborach dopiero od 1988 roku.

Jak juz wspomniatem, wielu osobom demokracja kojarzy sie z wolnoscig. Jednak
Ojcowie Zatozyciele Standw Zjednoczonych (ktdrzy poprzez Konstytucje USA zrobili
bardzo wiele dla zapewnienia swobody jednostkom) mieli na temat demokracii
catkiem inne zdanie. Uwazali jg za system, w ktérym ,,dwdch wilkéw i owca wspdlinie
decydujqg, co zjedzg na kolacje”. Demokracja byta wiec dla nich synonimem tyranii,
tyle ze ze strony wiekszosci. Konstytucja Standéw Zjednoczonych petnita w owej
sytuaciji kluczowq role, poniewaz nadawata prawa obywatelom, a jednoczesnie
utrudniata zycie politykom i blokowata im mozliwos¢ manipulowania
najwazniejszymi zasadami, ktére stanowity fundament wolnego spoteczenstwa.
Mowigc wprost: chronita mniejszos¢ przed tyraniq ze strony wiekszosci.

Niestety, obsesja politykdw dotyczgca poszerzania witadzy doprowadzita do tego,
ze zaczeli oni wptywac¢ na sgdy majgce za zadanie dokonywac interpretacii
konstytuciji. To z kolei sprawito, ze doprowadzono do zmian prawnych, ktérych
autorzy konstytucji nigdy by nie zaakceptowali.

Nalezy zdac sobie sprawe z faktu, iz pewne kwestie w demokracii sq postrzegane w
zupetnie inny sposdb. Pierwszym przyktadem moze by¢  progresywne
opodatkowanie. Wyzsze daniny natozone na najpoogatszych (stanowigcych
mniejszo$¢) sprawiajg, ze szybko stabnie opdr ze strony ubozszej czesci
spoteczenstwa. Druga kwestia, to nieelastyczne prawo pracy, ktdre zwieksza
stabilno$¢ zatrudnionych (czyli wiekszosci), natomiast utrudnia sytuacje oséb
poszukujgcych pracy lub dopiero wchodzgcych na rynek.
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Wiekszos$¢ spoteczenstwa jest zdziwiona tym, ze kiedys krol mogt dysponowac tak
ogromng wtadzg. | jednocze$nie, niemal nikt nie przejmuje sie obecnie
nieograniczonymi mozliwosciami, jakie zostaty przekazane w rece wiekszosci.

Panstwo opiekuncze

Jeszcze sto lat temu, nie do pomyslenia bytaby tak szeroka rola panstwa, z jakg
mamy dzi§ do czynienia. Obecnie, jesteSmy Swiadkami podobnej sytuacji -
stosunkowo krotka historia i jednoczesne przyzwyczajenie spoteczenstwa do
panstwa (mniej lub bardziej) opiekunhczego, przez co spoteczenstwo nie wyobraza
sobie juz innego modelu panstwowego. Demokracja, oczywiscie, sprzyja
powstawaniu panstwa opiekunczego. Politycy bardzo chetnie sktadajg obietnice
w trakcie kampanii wyborczych, ktére naturalnie muszg sie wigzac z nowymi
podatkami. W spoteczenstwie jednak, nadal panuje przekonanie, ze nowosci, ktére
oferujg kandydaci startujgcy w wyborach, nie bedg nas nic kosztowac. Duze
panstwo wigze sie zrosngcymi wydatkami publicznymi. Sprawdzmy zatem najpierw,
jak wyglgdata sytuacja w tej kwestii, na poczgtku XX wieku.

Government Spending as a Percentage of GDP
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Zrédto: Marc Faber, tradingeconomics.com

Powyzszy wykres przedstawia wydatki publiczne, w odniesieniu do PKB
poszczegodlnych panstw w 1870 oraz 1913 roku. Dla poréwnania, zaznaczony zostat
rowniez obecny poziom wydatkédw publicznych w USA (38 procent) oraz w strefie
euro (48 procent).

Na rok przed wybuchem | Wojny Swiatowej, sredni poziom wydatkéw publicznych
w tej grupie panstw wynosit zaledwie 13 procent PKB. Oczywiscie, wiekszose
pieniedzy przekazywana byta na utrzymanie i rozwéj wojska.
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Warto zwrécic w tym miejscu uwage na dane dotyczgce panstw skandynawskich,
ktore dzi§ stynq z bardzo szerokiej opieki socjalnej. W 1870 roku ich wydatki publiczne
nie przekraczaty 6 procent PKB, natomiast przed | Wojng Swiatowq byty nizsze niz 10
procent PKB. Byt fo jeden z fundamentéw ich pdzniejszego sukcesu. Obecne
pokolenia niestety, najwyrazniej zapomniaty, gdzie lezg zrédta bogactwa panstw
skandynawskich. Zwiekszenie roli panstwa musiato poskutkowac wzrostem dtugu
publicznego, co jednoznacznie widac¢ na ponizszym wykresie:

Gross public debt in % of GDP (IMF estimates for 2013)
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Irodto: Marc Faber, tradingeconomics.com

W przypadku wielu panstw dtug publiczny, na przestrzeni stu lat, wzrdst z 10 do 100
procent. Krajem wyrdzniajgcym sie w tej kwestii jest Hiszpania, ktéra jeszcze w 1975
roku szczycita sie dtugiem w wysokosci 10 procent PKB, a kilka miesiecy temu
zadtuzenie tego kraju przekroczyto wielkos¢ rocznego PKB.

Panstwo opiekuncze powstaje na kanwie politycznych obietnic, ktdérych realizacja
musi byC optacana pieniedzmi z podatkdw. Wspomniane wyzej progresywne
opodatkowanie w Stanach Zjednoczonych zostato wprowadzone w 1913 roku, a
wiec w tym samym roku, w ktérym pojawita sie Rezerwa Federalna. Byt to moment,
ktory utatwit politykom pdzniejsze podnoszenie podatkéw i uspokajanie mas
ftumaczeniem na zasadzie: ,bogaci zaptacqg wiecej’. Progresywne
opodatkowanie, z catg pewnoscig, stanowi jedno z najwiekszych zagrozen dla
wtasnosci prywatnej, poniewaz stwarza tylko pozory walki z nierdbwnosciami
spotecznymi, a w rzeczywistosci poszerza jedynie najubozszg czes¢ spoteczenstwa.

Warto wspomniec¢ rowniez o podatku dochodowym, ktéry pojawit sie w XIX wieku,
z tym ze, w tamtym okresie panstwo pobierato jedynie od 1 do 7 procent zdochodu
obywatela.
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Dzisiaj, bez problemu znajdziemy panstwa, w ktérych podatek dochodowy
dochodzi do 40, a nawet 50 procent. Panstwo opiekuncze ma mozliwosé
rozrastania sie, dzieki pokazywaniu obywatelowi pozornych korzysci ptyngcych z
zasady: , Ty zarabiasz, my redystrybuujemy”. Kiedy system ten sie umacnia,
wiekszo$¢ osdb przestaje wierzy¢ w pomoc, jaka mogtaby ptyngc ze strony rodziny
czy fundacji charytatywnych, a wszystko dlatego, ze w kieszeniach obywateli
zostaje coraz mniej pieniedzy. Gtowny problem polega na tym, ze prawdziwym
celem panstwa opiekunczego nie jest niesienie pomocy najstabszym. Chodzi
wytgcznie o to, aby przejg¢ kontrole nad wiekszoscig, uzalezni¢ ludzi od panstwa.
Taki system, z zadziwigjgcg tatwoscig, wytwarza w ludziach przekonania, ze
pienigdze rosng na drzewach. Na okrggto powtarza sie terminy takie jak:
wbezptatna stuzba zdrowia” czy ,bezptatna edukacja”. Jednoczednie znika
jakiekolwiek poczucie odpowiedzialnosci za samego siebie. Skoro panstwo zadba
O nas niezaleznie od sytuacji, to jaki jest sens oszczedzania czy wychowywania
dzieci?

Rekordowe zadluzenie

Kiedy konczg sie wptywy z podatkdw, a jednoczesnie nie widac konca politycznych
obietnic, nie ma innego wyjscia niz zadtuzanie panstwa. W nie tak odlegte]
przesztosci, wysoki dtug publiczny wigzat sie z dziataniami wojennymi. Teraz sytuacja
wyglgda zupetnie inacze.
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie, w trakcie XXI wieku globalny dtug wzrasta w
nieprawdopodobnym tempie i stanowi juz trzykrotno$¢ PKB, wypracowywanego
przez wszystkie gospodarki swiata.

Do niedawna, wstrzymywano sie z zacigganiem dtugu z dwodch kluczowych
powoddw. Byty nimi stopy procentowe oraz obowigzek sptacenia zadtuzenia.
Obecnie, gospodarka funkcjonuje w otoczeniu zerowych stdp procentowych, ktére
hamujqg jakiekolwiek opory przed zwiekszaniem zadtuzenia. Z kolei sam obowigzek
sptaty réwniez nie jest odczuwalny - rzgdy wybierajg rolowanie dtugu i unikajg
zmierzenia sie z konsekwencjami swoich dziatan. Ponizszy wykres pokazuje ogromny
wzrost dtugu publicznego w stosunku do PKB w ciggu ostatnich 30-35 lat, czyli
bardzo krotkiego okresu czasu. Tak drastyczne powiekszenie sie zadtuzenia,
poczagwszy od lat osiemdziesigtych, byto mozliiwe dzieki zerwaniu w 1971 roku
ostatniego powigzania miedzy ztotem a dolarem.
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Niebieskq linig zaznaczono wysokos¢ globalnego dtugu w bilionach dolaréw (lewa
skala), natomiast czerwony kolor okresSla poziom zadtuzenia, jako procent
Swiatowego PKB (prawa skala). Jeszcze w 1980 roku globalny dtug nie przekraczat
100 procent Swiatowego PKB. Obecny poziom jasno pokazuje, ze jakakolwiek
rOwnowaga zostata porzucona, a dzisiejsze spoteczenstwo konsumuje na koszt
przysztych pokolen. W momencie krachu, milionom ludzi przyjdzie zy¢ na nizszym, niz
do tej pory poziomie, co oczywiscie spotka sie z ogromnym niezadowoleniem, ale
bedzie nieuniknione. Caty obecny porzgdek opiera sie na zaufaniu do systemu
finansowego, ktéry niestety jest bardzo kruchy. Oznacza to, ze jeden punkt zapalny
moze spowodowac zapasc w wielu miejscach.
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Pusty pieniqdz i szalenstwa Bankéw Centralnych

Od ,tymczasowego” zawieszenia wymienialnosci dolara na ztoto mija 45 lat.
Oczywiscie, decyzja prezydenta Nixona obowigzywata rownie ,,tymczasowo”, jak
kazdy podatek, ktory —wedtug argumentacii politykdw — wprowadzany jest na krotki
okres. System oparty na pustym pienigdzu sprawia, ze losy waluty uzaleznione sg od
zdrowego rozsqgdku politykdw. Jest to problematyczne, poniewaz wtadza w
systemie demokratycznym, w wiekszosci przypadkdw, dziata na ludzi degenerujgco.
Przyczynia sie do tego brak odpowiedzialnosci za wtasne decyzje. Pozbawione
jakiegokolwiek rozsqgdku dziatania politykdw doprowadzajg panstwo do fragicznej
sytuacji finansowej, a ostatnig deskg ratunku staje sie wowczas dodruk pienigdza.
Konczy sie to zawsze tak samo, czyli zniszczeniem waluty.

W sytuacji, ktérg mozemy obserwowac obecnie, kluczowq role odgrywajg banki
centralne. Od czasu ostatniego kryzysu finansowego, ich polityka obliczona byta na
wyeliminowanie — absolutnie niezbednych — cykli koniunkturalnych. Jest to element,
ktory nagradza wizje oraz cierpliwos¢, natomiast karze za gtupote, chciwose i
krotkowzrocznosc. Cykle przynoszg straty wielu ludziom, ale jednoczes$nie motywujqg
do zmiany sposobu postepowania oraz jeszcze ciezszej pracy. To podczas recesji
eliminowane sg z rynku nieefektywne przedsiebiorstwa, co stwarza mozliwosce
pojawienia sie lepiej zarzgdzanych firm. Taka zmiaona powoduje wzrost
produktywnosci. Gdyby w 2008 roku nie ratowano (za wszelkg cene) upadajgcych
bankdéw, w ich miejsce pojawityby sie firmy mniejsze i lepiej zarzgdzane, co wszystkim
wysztoby na dobre. W efekcie dwczesnego ,ratunku” mamy dzi§ do czynienia z
gigantycznym dtugiem, a ,,too big to fail” zamienito sie w ,,foo big to jail”. To kolejny
przypadek, ktory potwierdza teze o tym, ze kazda ingerencja rzgdu w gospodarke
jest szkodliwa i doprowadza do coraz wiekszych wypaczen rynkowych.

Na tym tle, kontynuowana obecnie, polityka zerowych stdép procentowych stanowi
przejow ludzkiej chciwosci. Nie mozemy oczekiwac, ze takie dziatania pozostang
bez konsekwenciji. Wartos¢ wielu aktywow zostata nie tyle znieksztatcona, co wrecz
oderwana od rzeczywistosci, a popetnione btedy, nie sqg w zaden sposdb
korygowane. Taka sytuacja moze, oczywiscie, utrzymywac sie przez dtugi okres
czasu, ale ostatecznie frzeba bedzie zmierzyC sie z faktycznym stanem rzeczy. ByC
moze moja ocena dziatan bankdw centralnych wyda sie komus$ zbyt surowa.
Niewykluczone, ze znaczna czes¢ osdb nadal wierzy, ze instytucje te kierowane sg
przez osoby o nadprzyrodzonej inteligenciji. Dlatego tez, kohczgc wagtek dziatan
bankdéw centralnych, warto przytoczy¢ wypowiedz prezesa Bank of Japan Haruhiko
Kurody, z czerwca 2015 roku: ,,Mysle, ze kazdy kojarzy historie Piotrusia Pana, w ktérej
powiedziano, ze moment w ktérym zastanawiamy sie czy umiemy latac jest
momentem, kiedy bezpowrotnie tracimy tg zdolnos$¢. To, czego teraz potrzebujemy,
to pozytywne nastawienie i petne przekonanie.”
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Podsumowanie

Kwestie poruszone w tym artykule sqg trudne do przyswojenia i zaakceptowania,
poniewaz jesteSmy przyzwyczajeni do zycia w innej rzeczywistosci. Europa oraz Stany
Zjiednoczone majqg za sobq kilka, stosunkowo spokojnych, dekad. Nie chodzi tutaj o
szerzenie katastroficznych wizji, ale zwyczajne uswiadomienie sobie, ze wazne czesci
obecnego systemu zajmujg zaledwie utamek czasu w zestawieniu z historig swiata.
Pamietajmy, ze moéwimy o systemie, ktéry zmienia sie na naszych oczach, a Brexit
stanowi przygrywke. Nowe zasady mogq nie brac¢ pod uwage demokracji, a tym
bardziej stworzenia jakiegokolwiek panstwa opiekunczego. Jest za to bardzo
prawdopodobne, ze juz wkrétce wiekszo$¢ z nas nie bedzie miata wyjscia i bedzie
zmuszona wzig¢ odpowiedzialnos¢ za swoje decyzje. Wszystko dlatego, ze kazdy
kolejny magiczny program, majgcy zapewnia¢ nam bezpieczenstwo, okaze sie
niemozliwy do ufrzymania.

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.

Inflacyjne oddtuzanie.
Avutor: Dante

Ciekawostka warta uwagi - mianowicie, czemu do lat 70. XX w. spadato zadtuzenie
w ujeciu do PKB?2 Otdz po Il wojnie swiatowej mielismy ere keynesowskqg i na wszelkie
problemy z bezrobociem stosowano stymulacje monetarng (zwiekszano inflacje,
aby zmniejszac bezrobocie - zatem inflacyjnie obnizano pensje i ceny, niszczono ich
site nabywczqg). Oczywiscie wowczas gospodarki zachodnie nie byty tak
przeregulowane i obcigzone tak wysokimi podatkami jak dzisiaj. Przez to mimo
wzrastajgcej inflacji, a razem z nimi stép procentowych, szybko rosto tez PKB.
Skutkiem tego panstwa oddtuzaty sie inflacyjnie, a relatywnie wysoki wzrost
gospodarczy kompensowat ludziom inflacyjng kradziez ze strony panstwa i poziom
zycia wzrastat,

| prawdopodobnie dzisiaj niektorzy chcg przeprowadzi¢c podobny manewr z
inflacyjnym oddtuzaniem - ale réznica jest taka, ze nie ma juz dzisiaj wysokiego
wzrostu gospodarczego, a przez to ludzie zwiekszajg swoj popyt na pienigdz (skoro
nie ma dobrych czasdw, to nie bedq tyle wydawac jak w dobrych czasach - lepiej
oszczedzac i sptacac dtugi). Powoduje to, ze wzrost inflacji nie jest na tak wysokim
poziomie na jakim zyczyliby sobie tego rzgdzqcy i wtadze monetarne - a zatem
zapowiada sie jeszcze agresywniejsza "stymulacja”" gospodarki i w sytuacji "zero-
growth" w gospodarce, obnizenie poziomu zycia ludzi.

Prof. Ludwig von Mises pisat, ze intferwencjonizm panstwa w gospodarce musi
skonczyc sie kryzysem, a jedli ten kryzys gospodarczy bedzie odwlekany, to skohczy
sie to jeszcze wiekszym kryzysem gospodarczym, a jesli z kolei zostang podjete kroki,
aby odwlec kryzys gospodarczy w nieskonczono$¢, to skonczy sie kryzysem
monetarnym!
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Co wptywa na cene metali szlachetnych?

Avutor: Freeman

Pomyslatem o czynnikach wptywajgcych na wycene PM. Swiadomie nie
rozgraniczam papieru od fizyka, bo to z mojego punktu widzenia zbyt daleko idgce
poszukiwanie drugiego dna. Dealerzy sprzedajq fizyka, kierujg sie cenqg spot plus
marza i tyle. Kropka. W DE mozna kupic¢ kazdg ilos¢. Kropka.

Byt tylko jeden raz w nowozytnej historii gdzie nikt z oficjalnych dealerow i bankow
nie chciat sprzedac: byt rok 2015 maj, pigtek przed weekendem gdy decydowano
o pomocy dla Grecjilub tez puszczeniu jej w upadtosc z wszystkimi konsekwencjami.
Pojedyncze osoby sprzedawaty wtedy sladowe ilosci na ebay z narzutem 30% do
spot. Kropka.

Czynniki wptywajgce na cene PM (kolejnosc¢ przypadkowal):

-zachowanie Commercials na Comex;

-popyt fizyczny ze strony funduszy;

-popyt lub podaz ze strony bankdw centralnych;

-sytuacja / analiza techniczna;

-psychologia rynku, optymizm lub pesymizm, wykupiony bgdz wyprzedany rynek;
-geopolityka;

-stopy procentowe - chociaz tu nie ma reguty. Wysokie stopy = spadki PM. Bywat
okres wysokich stop i silinych wzrostéw PM np. druga polowa lat 70;

-cykle koniunkturalne Srednioterminowe;

-kreatywna ksiegowos$¢ systemu i zadtuzenie panstw bo to nadaje nastrd). W
czasach niskiego dtugu i rozwoju nikt nie bedzie uciekat w PM.

Jest jeszcze jeden, najwazniegjszy czynnik:

- zaufanie do papierowego pienigdza. W dobie opanowanej socjotechniki politycy,
bankierzy i inni beneficjenci z zycia bez koniecznosci pracy mogq dtugo
utrzymywac miraz bezpiecznego pienigdza. Zapisy elekironiczne, likwidacja
gotowki itd. Jednak prawa fizyki kiedy$s zadziatajg. Akcja - reakcja. Ostateczny
scenariusz: catkowita kontrola i ucisk ludzi zanim sie zorganizujg do rewoluciji.

IndependentTrader.pl strona 31



Do czego stuzg buy back’i?

Autor: Luk

Buy back jest narzedziem takim jak kazde inne. Jedli firma odkupuje wtasne akcje
przy P/E=20 to jest to albo dziatanie polityczne, albo brak pomystu na siebie. Jesli
natomiast odkupuje wtasne akcje przy P/E=5 (jak to robiono jeszcze przez rokiem
2000), a zyski majg siing baze to znaczy, ze jest bessa na rynkach, akcje sg
wyprzedawane bo fundusze probujg wigzac koniec z koncem i Swietnym ruchem
bedzie odkup wtasnych akcji za bezcen i ponowna emisja przy kolejnej hossie.
Oczywiscie nie moéwimy tutaj o spoétkach z ceng akcji ponizej dolara, tylko o
gigantach ktérzy na podobnych trickach zarabiajg krocie.

Nikt lepiej nie zna firmy niz wtasna kadra menadzerska, wiec decydujgc sie na taki
krok wiedzg co robig. To chyba oczywiste, ze gdy firma sie zwija nikt nie bedzie
przeprowadzat buy back’ow.

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 mogqg sie
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq 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 odpowiedzialinos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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

IndependentTrader.pl strona 32




