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Kto stat za przewrotem w Turcji?

W potowie lipca w Turcji probowano przeprowadzi¢ zamach stanu. Po kilku dniach
walk wtadze nad krajem odzyskat urzedujgcy prezydent Erdogan i sytuacja powoli
wraca do normy. Mimo iz media znalazty juz tematy zastepcze, to ostatnie
wydarzenia w Turcji majg ogromne znaczenie geopolityczne.

Rola Turcji na arenie miedzynarodowe;j.

Wiele osbéb traktuje Turcje, jako jeden ze Sredniej wielkosci krajow. W praktyce jejrola
jest ogromna. Krgj ten, ze wzgledu na potozenie geograficzne, jest tgcznikiem
pomiedzy Europq, Azjg oraz Afrykqg. Strategiczng role bardzo podkreslat Zbigniew
Brzezinski w ,,Wielkiej Szachownicy”. Bardzo istotng funkcje petni cie$nina Bosfor,
przez ktérg Rosjanie uzyskujg dostep do Morza Srédziemnego, skad mogg
kontrolowac sytuacje w Syrii oraz innych krajach na Bliskim Wschodzie.

Turcja jest takze cztonkiem NATO z bazg wojskowqg w Incirlik wyposazong w bron
atomowq, zlokalizowang najblizej rosyjskiej granicy. Mozna otwarcie powiedziec, ze
jest to wschodnia flanka sojuszu pdétnocno-atlantyckiego. Z bazy w Incirlik
przeprowadzane sg misje militarne oraz wywiadowcze od Libii po Pakistan.

Turcja odegrata takze ogromng role w destabilizacji sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Wiekszo$¢ broni, ktéra trafiata ,,przypadkowo™ w rece ISIS przechodzita przez Turcje.
P&zniej byta oczywiscie wykorzystywana do walki z sitami Assada w Syrii. Gtdwnym
beneficjentem nieformalnej wspotpracy z ISIS byt syn prezydenta Erdogana.
Posredniczyt on w sprzedazy ropy wydobywanej na terenach Iraku oraz Syrii, @
kontrolowanych przez ISIS.

Dzieki wspotpracy z rzgdem Turcji oraz konftroli pdl roponosnych, ISIS zapewnito sobie
state zrédto finansowania, dzieki czemu w ciggu zaledwie roku stato sie organizacjqg
terrorystyczng nr 1 na Swiecie. Taka sytuacja byta na reke zachodowi, gdyz przy
pomocy ,zewnetrznego wroga” mozna byto destabilizowac sytuacje w Syrii oraz
szachowac Irak, ktéry zdqgzyt sie juz pozby¢ wiekszosci wojsk USA.

Dzieki zakulisowym dziataniom wspierajgcym ISIS, Erdogan otrzymywat state
poparcie ze strony USA oraz NATO, w zamian za co zachdd przymykat oczy na
ogromnqg korupcije, tamanie praw cztowieka oraz tragiczng sytuacje Kurdow.
Sytuacja gospodarcza kraju jednak pogarszata sie z miesigca na miesigc. Krqj
dotkngt problem imigrantéw na skale duzo wiekszg niz w Europie. Co wiecej, Turcja
tuz za swojg granicg miata otwarte konflikty zbrojne w Iraku i Syrii, podczas gdy
wewnatrz kraju nasility sie walki z Kurdami.
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Problemy Turcji

Turcja Slepo wykonujgc polecenia Waszyngtonu lub raczej Langley, wpadata w
coraz to wieksze problemy. Kryzys imigracyjny, mozna powiedzie¢, ze sama na
siebie sprowadzita, pozwalajgc na destabilizacje regionu. Dgzenia do
zdominowania Bliskiego Wschodu, poprzez destabilizacje konkurentow uderzyty w
samg Turcje. Dodatkowym problemem stat sie ISIS, nad ktérym tfracono konftrole.
Zachdd, co prawda, oficjalnie walczyt z organizacjq, ale brakowato rzeczywistych
wynikow.

Po kilku miesigcach do walki z terrorystami wtgczyta sie Rosja. W pierwszej kolejnosci
Putin na forum G20 obnazyt zrédta finansowania ISIS oraz role, jakg odgrywat
syn Erdogana.

Nastepnie rozpoczeto ataki powietrzne na transporty ropy. Chodzito o odciecie ISIS
od pieniedzy. Cata operacja trwata nieco ponad miesigc i kosztowata 600 min USD
(drobne, jezeli chodzi o budzety militarne). Efekt byt taki, ze zardwno ISIS, jak i syn
prezydenta Erdogana zostali odcieci od dochoddw z ropy.

Na odpowiedz Turcji nie trzeba byto dtugo czekac. W listopadzie zesztego roku
Turcja zestrzelita rosyjski samolot, zgingt przy tym rosyjski pilot. Do eskalacji dziatan
militarnych na szczescie nie doszto, ale wtadze Rosji uderzyty w Turcje od strony
ekonomiczne;.

Rosjanom, ze wzgledu na ,ogromne zagrozenie” wskazano, aby omijali Tureckg
Riwiere, planujgc wakacje. Zakazano takze importu zywnosci z Turcji. Co wazne, nie
chodzito wytgcznie o zywno$c¢ tureckq, ale i o posrednikdw, ktérzy importowali
produkty z objetej sankcjami UE, a nastepnie odsprzedawali je Rosji. Ankara w
odwecie probowata zablokowac ciesnine Bosfor, ale bez zadnych rezultatow. W
kazdym razie stosunki miedzy krajami drastycznie sie pogorszyty. Turcja, cztonek
NATO z potencjatem nuklearnym oraz Rosja praktycznie stanety na skraju otwartego
konfliktu zbrojnego.

Reset stosunkéw na linii Turcja - Rosja

Po kilku miesigcach wzajemnej agresji nagle doszto do drastycznego zwrotu w
relacjach Turcja - Rosja. Prezydent Erdogan oficjalnie przeprosit Rosje, jak i rodzine
zabitego pilota. Zapewne wszystkie formalne dziatania zostaty wczesniej
uzgodnione na najwyzszych szczeblach wtadzy.

W odpowiedzi Rosja zniosta wszelkie sankcje. Powrocono takze do prac nad
budowqg gazociggu Turk Stream, ktérym docelowo ma poptyngé gaz z Rosji, przez
Turcje (dno Morza Czarnego) do Grecji. Oba kraje wrdcity takze do rozmdw nt.
budowy elekfrowni atomowych.

IndependentTrader.pl strona 3



Wg Iranskich zrodet Ankara wycofata takze wiekszos¢ agentow wywiadu z Aleppo,
skgd wczesdniej wspierano dziatania majgce na celu pozbycie sie Assada. Kilka
tygodni temu Turcja nie zgodzita sie na ustanowienie permanentnej obecnosci floty
NATO na swoich wodach terytorialnych na Morzu Czarnym, co miatoby stanowic
przeciwwage dla rosyjskiej bazy na Krymie. Z jakiejs przyczyny w ciggu bardzo
krotkiego czasu Turcja bardzo zblizyta sie do Rosji, jednoczesnie izolujgc sie od USA i
NATO.

Na reakcje dtugo nie trzeba byto czekac.

Pucz w Turcji

Pietnastego lipca Swiat obiegta informacja o przewrocie w Turcji. Wojskowi
probowali przejg¢ kontrole nad krajem, podczas gdy urzedujgcy prezydent
znajdowat sie za granicg. W krétkim czasie opanowano media oraz internet
odcinajgc spoteczenstwo od dostepu do informaciji. W wielu miejscach doszto do
starc sit lojalnych prezydentowi z wojskowymi stojgcymi za przewrotem.

Zamieszanie frwato kilkanascie godzin. W pewnym momencie przez Apple Face
Time oraz stacje, nad ktérymi odzyskano kontrole, wyemitowano przemaowienie
Erdogana, w ktérym nawotywat ludzi do wyjscia na ulice, aby udaremnic probe
przewrotu zbrojnego. W pewnym momencie padty stowa ,They can not run this
country from Pensilvania” (Nie bedqg rzqgdzi¢ tym krajem z Pensylwanii), co miato
wskazac¢ na fakt, iz za przewrotem stat turecki miliarder, duchowny Gulen, ktéry od
1999 roku przebywa w USA.

Wptywy Gulena na media oraz sgdownictwo w Turcji nie sq zresztq zadng
tajemnicq. Efekt byt natychmiastowy. Ludzie wyszli na ulice skandujgc poparcie dla
Erdogana i rebelie udato sie opanowac. W odpowiednim pokierowaniu
spoteczenstwem pomogty analogie do Libii, Iraku, Egiptu, Syrii czy Ukrainy, w ktdrych
podobne rewolucje konczyty sie fragicznie dla ogdtu spoteczenstwa.

W ostatecznym rozrachunku zgineto 180 osdb, 1470 zostato rannych, aresztowano
ponad 3000 oséb. Obecnie przeprowadza sie czystki w systemie sgdowniczym,
mediach oraz armii. Erdogan, uzasadniojgc dziatania eliminacjg obcych sit,
zdobywa wtadze absolutng. Formalnie wystgpiono takze do USA o ekstradycje
Gulena, ktéry ma stangc¢ przed sgdem w Ankarze. Jest to jednak zabieg PR bez
realnych szans na powodzenie.

Moje przemyslenia

Zbieznos¢ przewrotu ze zmiang polityki o 180 stopniraczej nie jest przypadkowa. USA
oraz NATO kontrolowaty Erdogana przez lata, po czym nagle ten sie od nich
odwrécit. ByE moze zdawat sobie sprawe, ze dalsze Slepe wspieranie zachodu
doprowadzi do destrukcji gospodarki i ludzie sami wyjdg na ulice, zgdajgc zmiany
wtadzy.
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Na duzy udziat USA i Gulena wskazujg masowe aresztowania tureckich oficerow w
bazie w Incirlik. Frakcja stojgca za puczem otwarcie przyznata, ze otrzymata pomoc
z bazy NATO. Teorii, kto stat za zamachem stanu jest wiele, od bezposredniego
zaangazowania 0séb z otoczenia fundaciji Clinfondw, po zorganizowanie zamachu
przez samego Erdogana, tylko po to, by przejg¢ wtadze absolutng i pozby< sie
opozyciji.

W mojej ocenie nalezy odrzuci¢ skrajne teorie i przyjrzec sie faktom. Przewrdt byt
przygotowany nieudolnie. Bez udziatu wojsk naziemnych (piechoty) nie miat duzych
szans na powodzenie. Wiele wskazuje na to, ze Erdogan zostat poinformowany przez
Rosjan o przygotowaniach do puczu, po czym pozwolit na jego rozpoczecie.
Ostatecznie miat wielu wspotpracownikdw, zardwno we frakcji, ktéra pozostata mu
wierna, jak i w zbuntowanej czesci. By¢ moze wyjechat z kraju, obawiagjgc sie
aresztowania czy zabdjstwa, jok w przypadku Kadaffiego i wrocit do kraju, gdy
sytuacja byta juz pod konftrolg. Szczegdtdéw zapewne nigdy nie poznamy.

Smieszg mnie natomiast informacje, wg ktérych Erdogan miat ubiegaé sie o azyl w
Niemczech, ale ten zostat odrzucony. Czemu akurat Niemcy (wasal USA), a nie
Rosja czy dziesigtki innych krajowe Bardzo ciekawy jest natomiast fakt, ze w
momencie, kiedy doszto do puczu, w Moskwie przebywat akurat amerykanski
sekretarz stanu John Kerry. Przypadek? Raczej nie. By¢ moze w USA nasila sie walka
pomiedzy Langley (CIA), a Waszyngtonem (Konstytucjonalisci)?

Whnioski na przysztosé

Widzgc przebieg matej rewolucji, uwazam, ze w najblizszych miesigcach Turcja
zacznie fraktowac NATO, tak jak Wielka Brytania przez ostatni rok traktowata Unie
Europejskg. Od pewnego czasu dochodzi do bardzo powaznych staré¢ wewnagtrz
sojuszu. Mimo protestow Standw Zjednoczonych, Niemcy oraz Francja pomogty Ros;ji
w przeprowadzeniu nalotdéw na ISIS, majgcych na celu odciecie ich od zrodet
finansowania.

Po ostatnich wydarzeniach NATO najprawdopodobniej dozna matego paralizu
decyzyjnego. By¢ moze pierwsze kraje, takie jak Czechy czy Wegry zaczng rozmowy
nt. opuszczenia struktur lub zmian w sposobie wykorzystania wojska.

Docelowo uwazam, ze wtadze Turcji bedqg szachowac NATO wizjg wyjscia ze struktur
sojuszu i przytgczenia sie do SCO (Shanghai Cooperation Organization), w sktad
ktorego wchodzg Chiny, Rosja, Kazachstan, 3 mniejsze dawne republiki ZSRR oraz
docelowo Indie i Pakistan.

Prawdziwym asem w rekawie Turcji jest jednak baza wojskowa w Incirlik. NATO czy
USA bedzie robito wszystko, aby jg utrzymac. Rosja oraz Chiny wrecz przeciwnie. W
mojej ocenie Turcja bedzie wykorzystywata walke poteg militarnych, aby ugrac¢ dla
siebie mozliwie jak najwiece.
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Na gruncie gospodarczym bardzo zaciesni sie wspotpraca z Rosjg, Chinami, Iranem.
Turcja najprawdopodobniej stanie sie czescig Euroazjatyckiej Strefy Handlowej.
Ostatecznie o akces do bankrutujgcej UE Turcja przestata juz sie starac.

Jezeli mam racje i Rosjanie rzeczywiscie ostrzegli Erdogana przed planowanym
puczem, to dni ISIS sg policzone. Stracili bowiem wiekszos¢ dochoddw z ropy
wydobywanej na terenach Iraku oraz Syrii. Ankara najprawdopodobniej odetnie
takze wsparcie logistyczne, o ile jeszcze tego nie zrobita. Generalnie ISIS narobit
sobie Smiertelnych wrogow w Syrii, Iraku, Iranie oraz Rosji. Pytanie, czy w efekcie
normalizacji relacji na linii USA - Rosja, zwtaszcza w sprawie Syrii, ktokolwiek zaoferuje
im wsparcie?

. inwestycyjnego punktu widzenia akcje tureckie staty sie bardzo ciekawym
aktywem, z CAPE oraz P/E ponizej 10 i P/BV na poziomie 1,2. Na wyktadach
organizowanych przez Saxo i ASBIRO wspominatem, iz obserwuje Turcje, ale nie
zajmuje pozycji, gdyz obawiam sie odwetu ze strony Rosji, w zwigzku z zestrzeleniem
samolotu sprzed kilku miesiecy. Odwet owszem przyszedt, ale zupetnie z innej strony.
Ostatecznie ceny akcji znalazty sie na poziomach na tyle niskich, ze powaznie
zastanawiam sie nad zajeciem pozycji. Problemem, jaki widze, jest duzy udziat
sektora finansowego oraz ogdlnie bardzo niesprzyjajgca sytuacja na swiatowych
rynkach akcji.

Powyzszy artykut powstat w oparciu o materiaty, pochodzgce zaréwno ze stron

publikowanych w Europie, USA, Rosji, Turcji oraz Iranie. Ze wzgledu na ogromnq ilos¢
wykluczajgcych sie danych zawiera sporo spekulacii.

Trader21
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - lipiec 2016.

Nadchodzi super La Nina

Super El Nino juz sie skonczyto. Niestety predkosc¢, z jakg spada temperatura w
rownikowej czesci Oceanu Spokojnego, zwiastuje przyjscie w 2017 roku kolejnej
anomalii pogodowej, zwanej La Nina. Bez wdawania sie w szczegdty techniczne,
skupmy sie na tym, jakie konsekwencje dla swiata bedzie miato to zjawisko. La Ning,
jesli nadejdzie (a sg na to duze szanse), wywota turbulencje na catym globie.
Najwieksze jednak spustoszenie spowoduje na obszarze kilku regiondw. Ekstremalne
susze nawiedzg Ameryke Srodkowq, potudnie USA i dolng cze$¢ Ameryki
Potudniowej. Z kolei wyjgtkowo silne opady zaobserwowac bedzie mozna w
Australii, Indonezji, Potudniowej Afryce i godrnej czesci Ameryki Potudniowe;.
Tegoroczna zima w USA bedzie, najprawdopodobniej, wyjgtkowo silna, podobnie
jak huragany, ktére spustoszg potudniowo-wschodnie regiony tego kraju.

Porownywalna synchronizacja warunkéw pogodowych z aktywnoscig stoneczng
miata miejsce w latach 30. XX wieku - katastrofa ekologiczna ogarneta woéwczas 12
standw w USA. Susza, ktdra spustoszyta Ameryke byta tak silna, ze spowodowata -
niespotykane na tych terenach - burze piaskowe.

Irodto: www.history.com

Jestem przekonany, ze skutki anomalii La Nina odbijg sie na gietdach towarowych.
Zanotujemy znaczne wzrosty cen, ktére odczujemy szczegdlnie ze strony branzy
artykutow spozywczych. Obecnie mamy do czynienia z wyjgtkowo niskimi
poziomami notowan funduszu ETN Jima Rogersa (RJA). Nadejscie zjawiska La Nina
moze szybko zmieni¢ tq sytuacje, poniewaz duza ilos¢ pdl uprawnych na Swiecie
zostanie zniszczona albo przez zalanie albo przez susze.
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Boom na srebro

Popyt inwestorow na srebro fizyczne wzrdst 6-krotnie od czasu kryzysu z 2008 roku.
Wynosit on wtedy okoto 53 min uncjirocznie. Do 2015 roku powiekszyt sie do prawie
300 min uncjiinadal ro$nie. Rafinerie notujq przy tym wyjagtkowo maty doptyw srebra
pochodzgcego ze srebrnego ztomu. Mozna zatem wnioskowac, ze po rajdzie w
2011 roku ilos¢ metalu, dostepnego poza sektorem wydobywczym, zostata mocno
uszczuplona. Gdy nadejdqg kolejne silne wzrosty, moze sie okazac, ze podaz z tego
zrodta bedzie znacznie stabsza.

Ceny metali szlachethych mocno podskoczyty w ostatnim czasie. Znacznie
zauwazalne wazrosty odnotfowano zwtaszcza po Brexicie i problemach w
europejskim sektorze bankowym. Srebro, podobnie jak ztoto, jest dobrem Giffena,
czyli popyt na nie roénie, pomimo wzrostu cen. Chiny natomiast sg tu wyjgtkiem.
Chinczycy lubig kupowac¢ tanio i najwyrazniej badajg rynek w poszukiwaniu
lokalnego dna cenowego (zwtaszcza w przypadku ztota, ktérego wolumen handlu
na SGE spadt, zroku narok, o 30%). Jest to bardzo wazny czynnik, ktéry niewagtpliwie
ma duzy wptyw na obecng korekte. Korekta ta, z kolei, bedzie tym stabsza, im gorsze
wiadomosci naptyng ze sfery gospodarki i sektora bankowego. Trzeba podkreslic
przy tym, ze coraz wieksza liczba inwestorow - réwniez instytucjonalnych -
dywersyfikuje wtasne portfele inwestycyjne o metale szlachetne. Kupujqg oni przede
wszystkim akcje spotek wydobywczych, fundusze ETF na ztoto i srebro oraz
bezposrednio metal fizyczny.

Prezydent Meksyku chce szybszej integracji Ameryki Péinocnej

Prezydent Meksyku Enrique Pena Nieto nalega na zwiekszenie tempa integraciji
panstw Ameryki Potnocnej. Wg niego ruch ten ma pokazac swiatu, ze powrdt do
nacjonalizmu jest ztym kierunkiem, a powinno sie dgzy¢ do zaciesniania relacji
ekonomicznych i politycznych pomiedzy panstwami. W przysztosci, widzi on
powstanie Unii Amerykanskiej, ktora miataby zblizy¢ do siebie kraje Ameryki
P&tnocnej. Podczas konferencii Enrique Pena Nieto chwalit wdrozone porozumienie
NAFTA, ktore ustanowito strefe wolnego handlu pomiedzy Kanadg, USA i Meksykiem.
On sam planuje réwniez dgzenia do wspdlnej polityki w sektorze energetycznym i
ochronie Srodowiska.

Unia Amerykanska jest budowana powoli. Podobnie jok w przypadku Unii
Europejskiej, zaczyna sie od podpisania umow zapewniajgcych wolny przeptyw
towardw, by docelowo stworzyC biurokratycznego, scentralizowanego potworka.
Moim zdaniem, plany zaktadajg potgczenie obu Unii w jeden twor, wraz z integracjg
krajowych armii, obecnie koordynowanych przez NATO.
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~Jak dlugo zamierzacie jeszcze zy¢?”

Te stowa skierowat do japonskich emerytow wiceminister Partii Demokratyczne;.
Kryzys w systemie emerytalnym, wynikajgcy z niskiej dzietnosci, mozna rozwigzac na
dwa sposoby. Mozna doprowadzic do wiekszej ilosci urodzin, bgdz do
wczesniejszych zgondw emerytow. Najwyrazniej w Japonii, pogrgzonej w gtebokim
kryzysie demograficznym, rodzg sie nowe pomysty na wyjscie z trudnej sytuacii.
Kazdego roku problem ten staje sie coraz powazniejszy. Zwtaszcza, ze Srodki
zaradcze stosowane przez rzgd (w postaci drukowania coraz wiekszej ilosci
pieniedzy w kolejnych programach, ktdérych celem jest pobudzenie gospodarki),
ponoszg sromotne kleski.

Jak na razie, politykom chodzi przede wszystkim o naktonienie senioréw do
wydawania oszczednosci po to, by podnies¢ poziom wydatkdw i predkosc obiegu
pieniedzy w gospodarce. Kto jednak wie, jaki kierunek obierze rzgd Japonii w
przyszto$cie Juz dzisiaj notuje sie tfam wyjgtkowo wysoki wspdtczynnik samobojstw
wsrod seniorow.

Spada wolumen handlu miedzynarodowego

W ciggu ostatniego roku znaczne spadki zanotowano w miedzynarodowym handlu.
Widac¢ to miedzy innymi na Baltic Dry Indeks. Oprécz niego mamy jeszcze Cass
Freight Index. Wskaznik ten przedstawia koszty transportu morskiego w handlu
miedzynarodowym (z wytgczeniem surowcow energetycznych, czyli ropy i wegla).
Dane do indeksu pobierane sqg z wielu firm fransportowych, ktére tqcznie
odpowiadajg za okoto 26 mid USD obrotu. Sg to zatem dane miarodajne. Indeks
wskazuje jednoznacznie na spadek przeptywu fowardw codziennego uzytku,
zywnosci, produktdéw chemicznych czy ciezkiego sprzetu.
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Zrédto: www.deflationeconomy.com
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Kolejne krzywe na wykresie to koszty, a wiec i obtozenie transportu morskiego od
2011 roku do maja 2016 roku. Obecny stan wyraznie odbiega od normy, ktérg
mozna zaobserwowac we wskazaniach indeksu z poprzednich lat. Mamy zatem
wyrazny obraz rozpedzajgcej sie recesji, ktéra dotyka gtdwnie kraje rozwiniete w
Ameryce i w Europie. Odbije sie ona rykoszetem na rynkach catego Swiata,
zwtaszcza krajow rozwijajgcych sie przez nizsze zapotrzebowanie na importowane
produkty i surowce.

Miraz wzrostu gospodarczego w USA

Rynek w Stanach Zjednoczonych jest zupetnie oderwany od rzeczywistosci. Podczas
gdy FED ogtasza wstrzymanie podwyzek stdp procentowych ze wzgledu na obawy
O poziom zatrudnienia, rosng ceny na NYSE, kitére teoretycznie majg
odwzorowywaé kondycje amerykanskich korporacii. Swiat finanséw stoi na gtowie.

Dobrym tego przyktadem jest jeden z wazniejszych wskaznikdw, dotyczgcy
wydatkéw konsumenckich. Otdz, jak mozemy sie dowiedziec z raportu za pierwszy
kwartat 2016 roku, najwiekszg czescig wydatkéw obywateli (wzrost z poprzedniego
roku az o 58%!) okazaty sie rosngce koszty sktadek na ubezpieczenie zdrowotne.
Kto§ mdogtby pomysle¢, ze wzrost kosztdw zycia pogarsza sytuacje finansowqg
spoteczenstwa, a to powinno znalezé odbicie na gietdach. Najwyrazniej
niekoniecznie, skoro indeks wydatkdw konsumenckich rosnie, a wzrost na nim jest
utozsamiany z szybszym obiegiem gotowki i lepszg sytuacjg gospodarczg. Nic zatem
dziwnego, ze S&P500 rosnie... Pytanie jest jedno - jak dtugo?

Personal Consumption Spending: Q1 2016 ($ Billions)
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Recreational Goods and Vehicles And Other
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Clothing And Footwear
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Motor Vehicles And Parts _

Source: BEA, Zero Hedpe

IndependentTrader.pl strona 10




Czy warto graé¢ na wzrosty cen akcji?

W ciggu ostatnich tygodni S&P500 nieoczekiwanie urdst i ustanowit nowy rekord
cenowy. Co za nim stoie Gtownym czynnikiem powodujgcym wzrosty notowan akgcji
w krajach rozwinietych sg Banki Centralne. Pateczke, niezmiennie od 2013 roku,
trzyma Bank Japonii (BOJ), a po FED-zie w 2015 r., do gry wtqgczyt sie EBC. Ich
interwencje bardzo dobrze obrazuje ponizszy wykres. Stupki przedstawiajq ilos¢
Srodkow, jakie przeznaczajg banki centralne na zakup réznego rodzaju aktywdw na
catym Swiecie. Btekitny i czerwony kolor na wykresie wskazuje, ze Draghi i Kuroda
(prezesi EBC i BOJ) nie préznujq.

Figure 1. Global central bank liquidity rises to highest since 2013
CB™ asset purchases, rolling 3m, $bn
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Source: Citi Research. *EM number based on 3m change in foreign exchange reserves (FX-adjusted).

Obok danych dotyczgcych Bankdw Centralnych, mozemy rozeznac sie rowniez w
informacjach odnoszgcych sie do funduszy hedgingowych, bankow
inwestycyjnych czy transakcji zawieranych przez klientdw prywatnych. Wszystkie
przeptywy sq usredniane, co pozwala nam obserwowad, kto sprzedaje wiecej niz
kupuje. Od potowy 2015 roku banki inwestycyjne nieustannie wyprzedajg aktywa.
Trzeba podkreslic, ze trend ten zdecydowanie przyspieszyt w ciggu ostatnich kilku
miesiecy. Podobnie, chociaz nie tak agresywnie, zachowujq sie fundusze
hedgingowe. Wyjgtek stanowig prywatni inwestorzy, ktorzy nieustannie dokupujg
aktywow.
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Chart 3: YTD cum. flows by client type (Sbn)
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Co mozemy wywnioskowac z powyzszych wykresowe Banki centfralne wraz z
prywatnymi inwestorami pomagajqg instytucjom zmniejszyC wtasng ekspozycje na
ciggle drogie aktywa. Smart money dziata zatem wedtug stow Rotschilda: ,,Ostatnie
10 procent zostaw dla innych”. Czy to aby na pewno ostatnie 10%2 Tego oczywiscie
wiedzie¢ nie mozemy. Bardzo mozliwe, ze gietdy amerykanskie wejdg na jeszcze
wyzsze poziomy. Pamietac¢ musicie jednak, Drodzy Czytelnicy, ze w inwestycjach
liczy sie nie tylko ruch cen, ale rowniez potencjat do wzrostow jak i spadkdw.

Chiny ukrywajqg odptywy kapitatu

Analitycy z Goldman Sachs odkryli, w jaki sposdb urzednicy z Ludowego Banku Chin
(PBOC) ukrywajg odptywy kapitatu z Panstwa Srodka. Jak sie okazato, od
pazdziernika 2015 do czerwca 2016 roku, Chinczycy wytransferowali z kraju okoto
500 mid USD. Aby bilans przeptywow kapitatu wyglgdat pozytywnie, wyrzucono ze
sprawozdania publikowanego przez PBOC dane o transferach srodkéw w walutach
zagranicznych. Gdy trik z usunieciem czesci informacji nie wystarczyt (aby ukry¢
odptyw pieniedzy), sfabrykowano rowniez kwoty przelewow.
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W Chinach obowigzuje zakaz wyprowadzania kapitatu za granice do kwoty 50 tys.
USD rocznie (na osobe). Jest on jednak nieustannie omijany, a stosuje sie w tym celu
wiele metod: od przelewdw zagranicznych z wykorzystaniem bankdéw dziatajgcych
“W podziemiu”, po kupno/sprzedaz bitcoindw. Wytransferowane pienigdze
pomagajg w pompowaniu baniek spekulacyjnych na Zachodzie (gtdwnie na
nieruchomosciach).

Odptywy kapitatu przybierajg na sile w momencie, gdy PBOC przeprowadza
(poprzez interwencje na rynku walutowym) sztuczne obnizanie kursu RMB. Szacuje
sie, ze w ciggu tylko 2015 roku wytransferowano z Chin okoto 1 bln USD. Bardzo
prawdopodobne, ze w najblizszym czasie dojdzie do jeszcze szybszej ucieczki
Ssrodkow z kraju. Gtownym powodem miataby by¢ trudna sytuacja chinskich
przedsiebiorstw. Na ich kondycji odbija sie spowolnienie gospodarcze w krajach
rozwinietych.

Wyzej wspomniany odptyw kapitatu, to dla Pekinu coraz wiekszy problem, zwtaszcza
w Swietle stabngcego handlu miedzynarodowego. W efekcie, jesli wyprowadzanie
pieniedzy nabierze dostatecznie na sile, Chiny mogg miec¢ problem z utrzymaniem
ptynnosci finansowej (i tak juz mocno nadwyrezonej przez gigantyczng banke na
nieruchomosciach).

Lockheed i DigitalGlobe szykujg nowy system mapowania swiata

W sierpniu zostanie wystrzelona na orbite nowa satelita WorldViev-4, ktéra bedzie
dostarczata (z terenu) zdjecia o wysokiej jakosci. Rozdzielczos¢ fotografii bedzie na
tyle dobra, by pomdc w zebraniu informacji na temat zyjgcych gatunkdw roslin i
zwierzgt, struktury gleby czy rodzaju drzewostanu. Zdjecia, po obrdébce i analizie,
majq umozliwi¢ réwniez wykrywanie zt6z mineratéw i surowcodw energetycznych.

Nowy monitoring znajdzie wiec zastosowanie nawet w przemysle, ale moze niestety
stanowic¢ zagrozenie dla prywatnosci obywateli (nie tylko w USA, ale i na swiecie).
Podejrzenia wydajg sie uzasadnione, jesli wezZmiemy pod rozwage informacje o
bezposredniej wspotpracy rzgdu i DigitalGlobe. O dobiciu targu Swiadczy np. fakt o
otrzymaniu (w zamian za dostep do informacji) pozwolenia na sprzedaz zdjec
sektorowi prywatnemu (o ktdre DigitalGlobe starata sie bezskutecznie od lat).
Podobnych transakcji nie wykonuje sie za darmo, a obecny trend na nieustanne
zwiekszanie inwigilacji nie zostawia waqgtpliwosci, do jakich celdw wykorzystana
zostanie nowa technologia.

Konta emerytalne zabezpieczone ztotem?

Brytyjscy przyszli emeryci dostang mozliwos¢ kupna ztota za srodki przeznaczone na
przysztqg emeryture. Pienigdze, odktadane do tej pory na kontach emerytalnych czy
inwestowane w najrozniejsze aktywa, bedzie mozna przekierowac na zakup bulionu
i sztabek z The Royal Mint of England. W obecnej sytuacii, rozsgdnym rozwigzaniem
wydaje sie zainwestowanie czesci oszczednosci w zakup metali szlachetnych.
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Jest jednak pewien problem. Przyszli emeryci nie majg szans na jakgkolwiek
weryfikacje posiadanych przez nich aktywdw. Mogqg jedynie wierzy¢ w ustne
zapewniania bankierow o faktycznym stanie rezerw.

Wdrazane rozwigzanie przypomina bardzo praktyki FED, ktory od 1953 roku zabrania
przeprowadzania audytow rezerw ztota. Jest to wyjgtkowo wazne zagadnienie,
poniewaz instytucja nie posiada nawet grama fizycznego ztota, a jedynie akt
wtasnosci na nie (takiej informacji udzielit, przed komisjg w Kongresie, jeden
z pracownikdbw FED-u). Sam kruszec natomiast zostat, najprawdopodobnig;,
oddany w leasing bankom bulionowym. Czy emeryci mogqg miec zatem pewnosc,
ze ztoto, ktore kupili, faktycznie istnieje? Jakg majg gwarancje, ze mozliwa bedzie
sprzedaz kruszcu w przysztoscie

Banka na rzgdowym dtugu ciggle rosnie

Wg najnowszych obliczen obligacje rzgdowe krajow UE, Szwajcarii i Japonii
(posiadajgce ujemne oprocentowanie) opiewajq juz na kwote 13 bin USD. W
przyblizeniu jest to 80% PKB catej Unii Europejskiej! Mato tego, w wyniku interwencii
EBC, do grona instytuciji emitujgcych dtug oprocentowany ponizej zera, dotqczyty
rowniez firmy takie jak Johnson & Johnson czy General Electric. Pomijajgc przewage
na rynku, ktérg otrzymujg z btogostawienstwem EBC najwieksze korporacje, jest to
wyjgtkowo niebezpieczna sytuacja.

Prywatni inwestorzy czy fundusze inwestycyjne trzymajg ujemnie oprocentowane
obligacje tylko dlatego, poniewaz majg nadzieje odsprzedac je za wyzszg cene w
przysztosci. Wszystko jest dobrze tylko wéwczas, gdy mozna znalez¢ kupca takiego
jak EBC (ktory skupi dtug gwarantujgcy strate). Przyjdzie jednak moment, w ktdrym
inflacja raportowana — nawet przez rzgdowe zrédta — zacznie rosngc, a kupcdw na
przewartosciowany dtug zabraknie. Mozemy sie wtedy spodziewac wyprzedazy
dziesigtek biliondw obligacji z uiemnym oprocentowaniem, ktérych nikt nie bedzie
chciat kupi¢. Kwota kredytdéw subprime (opiewajgca na 0,7 bin USD), przez ktérg
zaczat sie kryzys w 2008 roku, dzisiaj wyglgda po prostu Smiesznie.

Oficjalny bilans derywatéw najwiekszych bankéw w USA

Wedtug najnowszych danych suma, na ktérg opiewajg derywaty 25 najwiekszych
bankéw w USA, wynosi 250 bin USD. Wedtug szacunkdw Banku Rozrachunkdow
Miedzynarodowych w Bazylei (BIS), suma derywatow to okoto 700 bin USD, a
wedtug nieoficjalnych danych, to juz 1,5 biliarda USD.
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NHOTIONAL AMOUNT OF DERIVATIVE CONTRACTS (HOLDING COMPAMIES)
TOP 25 HOLDING COMPANIES IN DERIVATIVES
MARCH 21, 2016, MILLTONS OF DOLLARS

TOTAL TOTAL
RANK HOLDING COMPANY STATE ASSETS DERIVATIVES
1 CITIGROUP INC. NY $1,800,97 $55,624.082
2 JPMORGAN CHASE & CO. NY 2,423,808 52,352,138
3 GOLDMAN SACHS GROUP, INC., THE NY 878,102 52,257,748
4 BANE OF AMERICA CORFORATION NC 2,188,633 42,993 807
5 MORGAN STANLEY NY 807497 2B, 281,106
B HSBC MORTH AMERICA HOLDIMNGS INC. N 2B9,057 7,611,043
7 WELLS FARGD & COMPANY [ 1,849,182 5,908,234
B STATE STREET CORPORATION MA 243,685 1,341,462
] BAMNE OF NEW YOREK MELLON CORPORATION, THE NY 372,870 1,032,454
10 REC USA HOLDCO CORPORATION NY 139,892 519,330
11 PMNC FINANCIAL SERVICES GROUP, INC., THE PA 361, 1B7 367,407
12 SUNTRUST BANEKS, INC. GA 104,253 261,880
13 NORTHERN TRUST CORPORATION IL 117,799 258,602
14 LL.5. BANCORP MN 428,628 237,624
15 GE CAPITAL GLOBAL HOLDINGS, LLC T 2B7,622 228,717
16 TD GROUP LS HOLDINGS LLC DE 274387 192,482
17 MUFG AMERICAS HOLDINGS CORPORATION NY 120,915 127,972
18 CAPITAL OME FINANCIAL CORPORATION Wil 330,489 113,875
19 REGIOMS. FINANCIAL CORPORATION AL 125,747 B1.871
20 KETCORP OH 9E,571 72,275
21 BB&T CORPORATION NC 212,405 70,642
22 FIFTH THIRD BANCORP OH 142,430 63,672
23 CITIZENS FINANCIAL GROUP, TNC. RI 140,409 62,598
24 SANTAMDER HOLDINGS USA, TNC. MA 131,099 53,780
25 ALLY FINANCIAL INC. MI 156,505 53,036
TOP 25 HOLDING COMPANIES WITH DERTVATIVES $14,116,151 $250,1682,837

Opisywane sumy sg niewyobrazalne, zwtaszcza gdy zestawimy je z PKB Swiata w
wysokosci 78 bin USD. Sg to wytgcznie kwoty nominalne, stanowigce zapisy w
umowach. Problem polega jednak na tym, ze na podstawie tych kwot
przeprowadza sie rozliczenia, a strata nawet 1% to wartos¢ 1,5 bin USD! W przypadku
powazniejszego kryzysu Banki Centralne mogg nie podotac problemowi i
niemozliwe bedzie ponowne uratowanie sytuacii. Im wiekszy bilans, tym wieksze
ryzyko (ktore rosnie wyktadniczo).

Instytucje bankowe zbyt duze, by upasc (ktdérym, od kryzysu w 2008 roku, pozwolono
jeszcze urosngc), sq tak wielkie, ze zagrazajqg juz nie tylko konkrethemu regionowi
czy sektorowi (w ktérym operujq), ale catemu globalnemu systemowi finansowemu.
Bankructwo tak ogromnej instytucji spowoduje powstanie roszczen i dziur w
bilansach kolejnych podmiotéw, a efekt domina — w sytuacji kolejnego kryzysu —
moze przypominac bardziej reakcje tancuchowaq.

Nowe inwestycje na Wzgérzach Golan

Nowe inwestycje, ktdére zaktadajg wydobycie ropy naftowej z pola Ness-2 na
Wzgodrzach Golan, sg nielegalne. Teren, ktory jest zajmowany przez wojska Izraelskie,
wg prawa miedzynarodowego nalezy do Syri. Po analizie listy inwestoréw
zaangazowanych w  projekt mozemy wnioskowac, ze inwestycje zostang
jednak zrealizowane, a niezgodnos¢ z prawem nikomu nie bedzie przeszkadzac.
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Do gtéwnych inwestorow nalezq:

- Rupert Murdoch - wtasciciel m.in. koncernu medialnego Twenty-First Century Fox,
- Dick Cheney - byty wiceprezydent USA,

- James Woolsey — byty szef CIA,

- Lord Jacob Rothschild — nieformalny wtasciciel bankdw centralnych.

Jak powiedziata jedna z postaci w filmie "Kontrakt": "Demokracja demokracjqg, ale
przeciez kto$§ tym musi rzgdzi¢”. Najwyrazniej zadna wojna, nawet domowa, nie
moze zostac zmarnowana, a prawo obowigzuje tylko stabych.

Funduszom emerytalnym w USA brakuje é bin USD

Wedtug najnowszego raportu Trustees Report, opublikowanego przez Social
Security Trustees, w ciggu zaledwie jednego roku dziura w budzecie systemu
federalnego funduszy emerytalnych w USA powiekszyta sie o 6 bin USD. Braki
wynikajg z réznicy miedzy aktywami (26 bln USD), ktére fundusze majg w swoich
bilansach, a zobowigzaniami wobec emerytéw (32 bin USD). Jeszcze rok temu
roznica wynosita potowe, czyli 3 bin USD. Predko$¢ z jakg rosnie rozbieznos$c
pomiedzy aktywamii pasywami wskazuje na nieuchronny, a przede wszystkim bliski
kryzys ptynnosci instytucji panstwowych.

W poprzednich czesciach najwazniejszych wydarzen poruszatem temat funduszy
emerytalnych. Nowe dane jeszcze wyrazniej opisujg problem, przed ktdrym stojg
urzednicy odpowiedzialni za stabilnos¢ wyptat emerytur w krajach rozwinietych. Bez
Znaczenia jest, czy chodzi o system redystrybucji czy system kapitatowy. Zachdd,
poprzez odejscie od tradycyjnych modeli wielopokoleniowych rodzin, wszedt na
ogromng mine. To dzieki pienigdzom emerytdw hulano, w minionych latach, na
najwiekszych gietdach na Swiecie. Natomiast teraz, gdy w alarmujgcym tempie
konczg sie srodki, problem staje sie Smiertelnie powazny.

Urzednicy w USA rozpoczeli dziatania

Aby zwiekszy¢ strumien pieniedzy ptyngcych do systemu emerytalnego, urzednicy
pracujg nad nowym programem kont oszczednosSciowych o nazwie SAVE
UP Accounts Act (Secure, Accessible, Valuable, Efficient Universal Pension Accounts
Act czyli Bezpieczny, Dostepny, Cenny, Skuteczny, Uniwersalny). Nowy program
przewiduje zwiekszenie sktadek, wptacanych przez przedsiebiorcow na konta
emerytalne swoich pracownikéw, o 32%. Jak mawiat Albert Einstein: ,,Szalenstwem
jest robi¢ wcigz to samo i oczekiwac innych rezultatéw”, jednak niczego innego po
urzednikach panstwowych spodziewac sie nie powinnismy.
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Import ztota ze Szwajcarii do USA rosnie

Znacznie wzrést w maju import ztota ze szwajcarskich rafinerii do USA i przebit tym
samym ilosci notowane w poprzednich latach (przynajmniej 3-krotnie).

U.S. Gold Imports From Switzerland (Annual)

L5, has never imported this much gold from
{ Switzerland in several decades. Gold

imports from Switzerland in May 2016 were
| over 6 times larger than the total in 2015.

info from USGS World Gold Mineral Yearbooks

Jest to zaskakujgce wydarzenie, poniewaz w ostatnich latach jesteSmy swiadkami
nieustannego odptywu ztota z Zachodu na Wschdd (a nie na odwrdt). llos¢ nie jest
imponujgca, ale wazny jest frend. Najwidocznie] inwestorzy w USA wreszcie
zastanawiajg sie nad tym, co dalej2 Ich wtasne aktywa sg jednoczesnie
zobowigzaniami innych podmiotdw, a moze przeciez zaistnie¢ sytuacja, ze
przestang by< honorowane.

Duzo wazniejszy, w tym kontekscie, jest konsensus zawarty miedzy Chinami a USA, o
ktorym mowig analitycy rynkdw metali szZlachetnych. Chodzi o to, ze Pekin dostat
od Waszyngtonu zielone Swiatto (przywilej) na zdywersyfikowanie rezerw
dolarowych w fizyczne ztoto. Uktad ma by¢ gwarantem Chin i zapewnieniem, ze
nie podejmq dziatan prowadzgcych do rewaluacji ztota i dewaluacji dolara tak
dtugo, jak dtugo metal ptyngé bedzie do Panstwa Srodka. Czyzby ten
fundamentalny (dla stabilnosci finansowej swiata) uktad trzgst sie w posadach?

Rebelianci Huti atakujg Arabie Saudyjskq

Jemenscy zotnierze z ugrupowania Huti, ktérzy w ciggu ostatnich 4 dekad stoczyli é
wojen (wszystkie wygrane), pokazujg, ze nie bojq sie Arabii Saudyijskiej. Wojska
koalicji ztozonej z armii Arabii Saudyijskiej, Emiratdw Arabskich i Kataru probujg
przejg¢ ziemie nalezgce do Jemenu, z uwagi na odkryte tam niedawno duze ztoza
ropy naftowe.
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Inwazja na potudniowego sgsiada zaczeta sie ponad rok temu, a wojska -
wyposazone w nowoczesny sprzet z fabryk USA — do te] pory nie poradzity sobie z
przejeciem wtadzy w kraju. Mato tego, w ostatnim czasie rebelianci przeprowadzili
wtasng inwazje na ziemie Arabii Saudyijskiej i pokazali, ze naloty i bombardowania
ich nie przestraszq.

Wydarzenia przybierajg dramatyczny obrdt dla rodu Sauddw, pomimo tego, ze
bezpieczenstwo powinna zagwarantowac im przeciez umowa zawarta z rzgdem
USA. Kiepsko wyposazeni rebelianci z Huti udowodnili, ze wojska Rijadu mogq zostac
tatwo pokonane, mimo iz zaopatrywane w sprzet za miliardy USD. Sytuacje
wykorzystuje saudyjska opozycja, ktérej wyzej wspomniane wydarzenia dodajg
niewgtpliwie wiatru w zagle. Jak dtugo - przy obecnej fatalnej polityce zagranicznej
USA i niewqgtpliwej stabosci Rijadu — uda sie jeszcze utrzymac rezim Sauddw przy
wtadzy? Jest to fundamentalne pytanie, poniewaz to oni stworzyli i utrzymali (przez
prawie 4 dekady) petrodolara, jako walute rezerwowq Swiata.

Korekta pierwszej czesci artykutu.

Jak stusznie zauwazyt jeden z komentujgcych na blogu, do pierwszej czesci artykutu
wkradt sie powazny btgd. Mdwie tu o kanale w Nikaragui. Wiadomos¢ miata
przedstawiac projekt, ktdry jest przeprowadzony z pomocg finansowg Chinczykdw,
ale odnosi sie do Nowego Kanatu Panamskiego. Dodane zostang nowe nitki i §luzy
PO obu jego stronach, podniesiony zostanie poziom w Jeziorze Gutan, a sam kanat
bedzie poszerzony i pogtebiony.

Dziekuje bardzo za czujnos¢, w koncu nie mozemy pozwoli¢, by podobne btedy
przechodzity niezauwazone i w konsekwencji niepoprawione! Bteddw nie popetnia
ten, kto nic nie robi.

Independent Trader Team
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Surowce rolne czarnym koniem kolejnych miesiecy.

Najwieksze banki centralne swiata rywalizujg dzis na oczach miliondw o to, ktéry z
nich jako pierwszy doszczetnie ,zepsuje” walute dodrukiem. Proces ten ma miejsce
m.in. w Japonii czy w strefie euro. W przypadku Standw Zjednoczonych oficjalnie nie
ma mowy o dodruku. Wielu obserwatorow przewiduje jednak rychty powrdt do tej
praktyki. Taka sytuacja przyczynia sie rowniez do angazowania sie inwestorow w
sektor aktywodw materialnych. Jest to najkorzystniejsza inwestycja w warunkach, gdy
znaczna czes¢ metali oraz surowcodw znajduje sie na niskich poziomach. Takze w
chwili obecnej ceny surowcdw rolnych znajdujg sie na niskim poziomie
— porownywalnym do dotka z 2009 roku.

Zainteresowanie surowcami rolnymi jest aktualnie wieksze, poniewaz ogromny
wptyw na wydarzenia w gospodarce bedzie miec¢ El Nino/La Nina. Jest to zjawisko
zZwigzane ze zmiang prgddw morskich, ktére wystepuje na Swiecie raz na kilka lat i
skutkuje ekstremalnymi zjawiskami pogodowymi. Gdybysmy nawet sprébowali
odcigc sie od zapowiedzi, wyjgtkowo drastycznych, skutkdw El Nino w tym roku, nie
sposdb nie zauwazy¢ (na podstawie ubiegtych lat), ze ceny surowcdw rosng w
okresie wystepowania tego zjawiska. Tak byto np. w 2011 roku, kiedy po raz ostatni
mielismy do czynienia ze wspomnianym procesem.

Historyczne ceny surowcow rolnych

Gtowny indeks odzwierciedlajgcy notowania surowcow rolnych to GKX. Uwzglednia
on zarébwno surowce ,twarde” (produkty zywnosciowe), jak i ,,miekkie” (czyli
ziarenka, np. soja czy kukurydza). Ponizej zamiescitem wykres pokazujgcy
notowania indeksu w latach 1997 — 2016:

$GKX SaP G5l Agricuttural Index - Spot Price INDX @ StockChartzcom

5-Aug-2046 10:03am Open 227 22 High 20067 Low 25723 Last 25041 Chyg +3.51 (+1.23%) «

— $GKH I:DaiIFy) 289,41 515

il olurne undel
824
a00
475
450
425
400
275
280
225
275
250
224
200
175
150

19949 2000 2004 2002 2003 2004 2008 2005 2007 2002 2008 2010 2011 202 20M3 0 2014 205 2016

IndependentTrader.pl strona 19




Na rynku surowcow rolnych mielismy w ostatnich latach do czynienia z dwiema
bankami spekulacyjnymi. Pierwsza z nich miata miejsce w 2008 roku i wywindowata
indeks do poziomu 500 punktow, po czym nastgpito zatamanie i GKX zaliczyt spadek
o 50 procent. Kolejne gwattowne wzrosty miaty miejsce w 2011 roku (rok El Nino),
kiedy surowce rolne przekroczyty poziom 550 punktéw. Od tamtego czasu
notowania spadty o niemal 50 procent i znajdujg sie niewiele powyzej poziomu
dotka z poczgtku 2016 roku.

Nie da sie ukry¢, ze dotki z roku 1999 czy 2002 wyznaczyt poziom 150 punktdw, co
mogtoby sugerowac, ze obecnie istnieje ryzyko dalszych spadkdéw. Nalezy jednak
pamietac, ze wszystko zmienia sie po uwzglednieniu dewaluacii waluty. Inflacja na
dolarze jest duzo wyzsza od oficjalnej, co potwierdza tylko, ze gtdwny indeks
surowcow rolnych jest obecnie na bardzo niskim poziomie.

Podczas analizy notowan surowcodw warto rowniez zwrdci¢ uwage na fundusze
typu ETN, ktére inwestujg w kontrakty terminowe. Jednym z nich jest RJA (czyli ETN
stworzony przez Jima Rogersa), oparty na znacznie wiekszej liczbie surowcow
rolnych, niz ma to miejsce w przypadku gtdbwnego indeksu. Oto, jak prezentowaty
sie jego notowania w ostatniej dekadzie:

RJA ELEMENTS Rogers International Commodity Index - Aoricutture Total Return ETM NYSE @ 5StockCharts.com
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Oba wykresy przedstawiajg indeksy dla surowcdw rolnych. Skgd zatem biorqg sie
roznicee Jak juz wspomniatem, indeks Rogersa uwzglednia wiekszg liczbe
surowcow, ale dodatkowo proporcje miedzy nimi lepiej odzwierciedlajg globalng
podaz. Mozna jednak powiedziec, ze ogdlny frend jest zachowany — notowania
zZnaczgco spadty, w poréwnaniu do poziomdw z 2011 roku, a wszystko zakohczyto
sie odbiciem na poczgtku 2016 roku. Trzeba podkreslic, ze w ostatnich tygodniach
mielismy do czynienia z korektq, ktéra sprawita, ze obecne poziomy wyglgdajg
bardzo atrakcyjnie.
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Specyfika rynku surowcow rolnych

Inwestowanie w surowce jest nieporownywalnie mniej popularne, niz zakup akcji czy
obligacji. Warto zatem wspomniec o kilku kwestiach, ktdére sg charakterystyczne dla
rynku surowcow rolnych. Przede wszystkim notowania indeksow powigzanych z
surowcami rolnymi sg bardzo uzaleznione od oczekiwan inwestorow. Dziata to na
zasadzie samonapedzajgcej sie machiny, dla ktérej relacja pomiedzy popytem a
podazg nie ma wiekszego znaczenia. l[dealnymi przyktadami sg lata 2008 i 2011. W
pierwszym przypadku kluczowq role odegrat stabngcy dolar. W historycznym ujeciu,
spadek notowan amerykanskiej waluty oznaczat wzrost cen surowcow rolnych i na
odwrét. Dlatego tez, kiedy w latach 2007-2008 dolar tracit na wartosci, inwestorzy
oczekiwali wyzszych cen surowcow rolnych. Mechanizm ten wykreowat banke
spekulacyjng, ktdéra nastepnie pekta i zakonczyta sie dotkiem w 2009 roku. Z kolei rok
2011, podobnie jak obecny, byt rokiem El Nino. Wsrdd inwestorow ponownie
pojawity sie oczekiwania dotyczgce wzrostu cen, czego efektem byta ostatnia, jak
do tej pory, hossa na rynku surowcow rolnych.

/naczna czes¢ inwestordw, obecnych na rynku akcji, wie z doswiadczenia, ze
zazwyczaj hossa jest bardziej roztozona w czasie, niz bessa. Panika tumow sprawia,
ze walory tracg na wartosci w nieprawdopodobnym tempie. Tym bardziej istotne
jest uswiadomienie sobie, ze w przypadku surowcow rolnych jest inaczej. Kiedy ceny
idg w goére, w gtowach wielu pojawiajqg sie mysli typu ,,musze kupic¢, bo zaraz bedzie
za pdzno”. To doprowadza do nagtych wzrostdw, takich jak podwojenie sie ceny
kawy w okresie 4-5 tygodni. Warto zdawac sobie sprawe z tego faktu, kiedy
podejmiemy decyzje o inwestowaniu w surowce.

Porownanie cen surowcow

Chciatem najdoktadniej, jak to tylko mozliwe, oddac poziom obecnych notowan
surowcow rolnych. Stworzytem w tym celu wtasny poglgdowy indeks, oparty o
siedem surowcow, ktére nalezg do czotéwki, jesli chodzi o globalng podaz.
Przedstawione dane oparte sg o ceny banki z 2008 roku, dotka z 2009 roku oraz
obecne notowania. Porobwnanie cen z réznych okresow czasu jest niezbedne w
sytuacji, gdy indeks GKX czy ETN RJA jest nieznacznie znieksztatcony przez efekt
contanga. Powyrownywanie przy ich pomocy cen surowcow, zwtaszcza w dtuzszym
okresie, moze by¢ obarczone duzym ryzykiem btedu.

M&jindeks sktada sie z siedmiu surowcodw, do ktdrych nalezq: kukurydza (22% udziatu
w indeksie), pszenica (22%), bawetna (18%), ziarna soi (14%), kawa (9%), bydto (9%)
oraz cukier (6%). Po lewej stronie mozecie zobaczye, jak ksztattowaty sie ceny w
poszczegolnych latach, a po prawej widoczne sg ceny z uwzglednieniem ich wagi
w indeksie.
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Nazwa Ceny surowcow Wags Wyniki indeksu
surowca Hossa 2008 | Bessa 2009 | Obecnie Indeks w 2008 | Indeks w 2009 | Indeks w 2016
Kukurydza 680 318 332 22% 149,6 70,0 73,0
Pszenica 1033 261 417 22% 227,3 57,4 91,7
Bawetna 80 36 73 18% 14,4 6,5 13,1
Ziarna soi 1535 870 1024 14% 214,9 121,8 143,4
Kawa 166 106 148 9% 14,9 9,5 13,3
Bydto 115 80 109 9% 10,4 7,2 9,8
Cukier 15 11 20 6% 0,9 0,7 1,2
SUMA: 632,4 273,1 345,6

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Zielone pole wskazuje poziom indeksu dla 2008 roku — surowce rolne osiggnety
wowczas najwyzsze notowania. Z kolei na czerwono zaznaczona jest wartosc
indeksu cen z 2009 roku (spadek o 57 procent wzgledem maksimum). Biezgcy
poziom to 345 punktdw, czyliw obecnej sytuaciji zdecydowanie blizej jest surowcom
rolnym do dotka sprzed siedmiu lat, niz do notowan z okresu hossy.

Skoro bierzemy pod uwage ceny surowcow, to warto rowniez zwrdcic uwage na
inflacje z jakg mieliimy do czynienia w latach 2009-2016. Wedtug portalu
shadowstats.com  (ktoéry podaje inflacje obliczang metodologig z lat
osiemdziesigtych), kumulowany (od 2009 roku ) wzrost cen wynidst 89 procent.
Podobng inflacje dla tego okresu podaje Chapwood Index, ktéry uwzglednia
zmiany cen 500 najwazniejszych dobr w poszczegdlnych rejonach Standw
Ziednoczonych. Jezeli zatem uwzglednimy inflacje, to okazuje sie, ze ceny
surowcow znajdujg sie obecnie blisko lub nawet ponizej poziomdw z 2009 roku.

Podsumowanie

Jesli przewidywania dotyczgce wzrostu cen surowcow okazg sie prawdziwe,
inwestycja w RJA moze przynies¢ bardzo przyzwoity zwrot. Gdyby opisany wyzej
scenariusz sie zrealizowat, spodziewatbym sie réwniez silnego umocnienia
australijskiego i nowozelandzkiego dolara, czyli dwdch walut  ngjsilniej
skorelowanych z cenami surowcow rolnych.
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Na poczgtku 2016 roku zainwestowatem wtasny kapitat w RJA Jima Rogersa (skupia
37 najwazniejszych surowcow rolnych) i cierpliwie czekam na wzrost notowan.

Wzrost cen surowcodw rolnych ma takze swoje drugie oblicze. Wyzsze ceny
oznaczajg dramat, ktéry moze rozegrac sie w biedniejszych krajach. Wszedzie tam,
gdzie rodziny przeznaczajg na zywnos$c¢ 50-60 procent domowego budzetu,
podwyzki cen zywnosci sg jednq z najgorszych rzeczy, jakie mogqg sie wydarzyc.
Nalezy liczy¢ sie z tym, ze biednigjsze kraje mogqg doswiadczye zamieszek
- wystepowaty one juz w przesztosci, gdy rosty ceny produktow zywnosciowych.

Zespot Independent Trader
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Obligacje rzgdowe gwarantem siraty.

W przesztosci obligacje rzgdowe byty postrzegane jako aktywo o najwyzszym
poziomie bezpieczenstwa, zapewniagjgce odsetki znacznie powyzej inflacji. W
ostatnich latach sytuacja zaczeta sie zmieniac. Aby nie dopusci¢ do bankructw
poszczegdlnych krajdw banki centralne zaczety skupowac dtug, windujgc ceny
obligacji, tym samym sztucznie zaniza¢ wysoko$s¢ wyptacanych odsetek.
Kilkanascie miesiecy tfemu po raz pierwszy w historii rentowno$¢ obligacii rzgdowych
spadta ponizej zera. W przypadku Japonii dotyczy to nawet papierow
warto$ciowych z 30-letnim okresem zapadalnosci. Przez wiele dekad uznawano, ze
taka sytuacja nigdy nie bedzie mie¢ miejsca, tymczasem dzisiaj obligacje
gwarantujgce strate sq juz jednym z elementéw Swiata finanséw.

O tym, jok specyficzna jest obecna sytuacja, przekonuje wykres ukazujgcy
oprocentowanie 10-letnich obligacji Standéw Zjednoczonych na przestrzeni
ostatnich 70 lat.

US GOVERMNMENT BOND 10

19460 1974 1988 2002 2016

Bardzo tatwo mozemy wyrdznic dwie fazy, obie trwajgce okoto 35 lat. Pierwsza z
nich zwigzana byta ze stopniowym wzrostem rentownosci obligaciji do poziomu 16%
na poczqgtku lat osiemdziesigtych. Od tej pory oprocentowanie amerykanskich
obligaciji stale spada - obecnie na 10-letnich obligacjach USA mozna uzyskac
nominalnie 1,5% zysku.

Innymi stowy: mamy do czynienia z koncowkg ponad 30-letniej hossy na
obligacjach. W tym czasie rentownos$¢ obligaciji spadata, a wiec rosty ich ceny. Jest
to stosunkowo trudna do zrozumienia zalezno$¢, dlatego wyttumacze jg na
przyktadzie.
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Latdézmy, ze zgodnie z obecnym poziomem oprocentowania kupujemy 10-letnie
obligacje amerykanskie przynoszgce 1,5% zysku. Nastepnie okazuje sie, ze po kilku
miesigcach stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych zostaty jeszcze bardziej
obnizone, a rentownos¢ nowych obligacii 10-letnich wynosi juz tylko 1%. Dochodzi
do sytuacji, w ktdrej kupione przez nas obligacje wyptacajg 1,5 dolara na kazde
zainwestowane 100 dolardw, tymczasem nowe obligacje przynoszg juz jedynie 1
dolara. Oczywiscie kupione przez nas obligacje prezentujq sie korzystniej i ich cena
wzrosnie. Stanie sie tak, poniewaz inwestorzy na rynku chetniej odkupig nasze stare
obligacje gwarantujgce 1,5% zysku, niz nowe, ktérych rentownos$¢ wynosi 1%. W taki
wtasnie sposdb spadek renfownosci wigze sie z wyzszg ceng obligacii.

Na weczesniejszym wykresie zaprezentowatem wytgcznie rentownos$¢ obligacii
amerykanskich, wiec mysle, ze warto podkreslic, iz pomiedzy poszczegdlinymi

krajami wystepuje w tym zakresie znaczna korelacja. Mozna jg zobaczyé na
ponizszym wykresie:

Figure 1: 10-Year Government Bond Yields (%)
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Wykres pokazuje rentownosc 10-letnich obligacji zgdowych dla pieciu wybranych
panstw. Dane widoczne na grafice obejmujg okres do 2015 roku. Warto jednak
dodac, iz w przypadku Japonii oraz Niemiec oprocentowanie spadto juz ponizej
zeraq.
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Absurdy na rynku obligaciji

Warto uswiadomic sobie, co tak naprawde oznacza negatywne oprocentowanie
obligacii. Jesli rentownos¢ obligacii wynosi - 1%, to pozyczajgc np. 100 tys. ztotych,
rzgd musi oddac jedynie 99 tys. ztotych. Nawet nie uwzgledniajgc inflacji, inwestor
nabywa obligacje gwarantujgce strate. Jest to oczywiscie chora sytuacja, jednak
czes¢ inwestorow utrzymuje swojg aktywnos$¢ na rynku. Drzieje sie tak, poniewaz
majg oni nadzieje, ze rentownos¢ obligacji nadal bedzie spadac, a wiec rosngc
bedq ich ceny. Jesli inwestycji dokonuje sie nie z powodu atrakcyjnej wyceny, ale
tylko po to, by odsprzedac drozej kolejnemu gtupiemu, to mamy niezbity dowdd na
obecnos¢ banki spekulacyjnej. Tak byto w 2001 roku, kiedy ludzie rzucali sie na akcje
firm technologicznych nieprzedstawiajgcych zadnej wartosci, zaktadajgc, ze zdgzg
je sprzedac, zanim dojdzie do spadkdéw. Podobnie okreslic mozna sytuacje na rynku
chinskim z 2015 roku, kiedy na gietdzie pojawito sie mndstwo nowych inwestorow,
skuszonych wzrostem cen akciji, a nie ich rzeczywistg wartosciq.

Duzy wptyw na obecnqg sytuacje majg dziatania bankdw centralnych, ktdre staty
sie najwiekszymi kupcami obligacji. Doprowadza to do nieprawdopodobnych
absurddw. Jeden z nich jest dobrze widoczny na ponizszym wykresie, ukazujgcym
porownanie rentownosci obligaciji Wtoch i Singapuru.
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Obligacje Wtoch

Obligacje Singapuru

Zadtuzenie Wtoch przekracza 130% w stosunku do PKB. Kraj od dekady tkwi w
stagnaciji, a catg sytuacje dodatkowo komplikuje wtoski sektor bankowy, ktdry
wyroznia sie najwyzszym na  Swiecie odsetkiem niesptacanych kredytow,
wynoszgcym 18%.

Zupetnie inaczej wyglgda sytuacja w Singapurze, ktory nie ma dtugu netto, jest
stabilny i przewidywalny finansowo, a dodatkowo zajmuje czotowe miejsca na
Swiecie pod wzgledem tatwosci prowadzenia biznesu. Mimo to Singapur musi
ptacic¢ za kredyt wiecej niz Wtochy. Dlaczego tak sie dzieje? Jak widac na wykresie,
rentownos$¢ Wtoch spada od 2011 roku. To wtasnie wtedy Europejski Bank Centralny
zaczqgt skupowac obligacije tego kraju.

IndependentTrader.pl strona 26



Gdyby tego nie zrobit, rentownos$¢ wtoskich obligacji wzrastataby nadal, az do
momentu ogtoszenia bankructwa. Ostatecznie jednak zdecydowano sztucznie
wygenerowac popyt na wtoskie obligacje, co doprowadzito do widocznej na
wykresie anomalii.

Wracajgc do obligaciji, ktérych rentownos¢ znajduje sie obecnie ponizej zera, warto
wspomnieC o niedawnej wypowiedzi Billa Grossa, uznawanego na tym rynku za
wielki autorytet. Stwierdzit on, ze ,,10 biliondw dolaréw w obligacjach o uiemnym
oprocentowaniu to supernowa, ktéra pewnego dnia eksploduje”. Gross obecnie
shortuje ujemnie oprocentowane obligacje, wychodzgc z zatozenia, ze utrzymanie
takich cen na dtuzszg mete jest niemozliwe.

Obecna sytuacja na rynku obligacji niesie ze sobqg jeszcze jeden istotny skutek.
Inaczna czesc inwestorow, ktdrzy chcg obronic sie przed inflacjg, przenosi swoj
kapitat na rynek akcji. W efekcie po raz kolejny ustyszeliimy o rekordach
notowanych przez amerykanskie indeksy, co ma by¢ dowodem na znakomitg
kondycje gospodarki.

Skala problemu

Obecnie globalna wartos¢ obligacji o ujemnym oprocentowaniu wynosi 13
biliondw dolardow. Warto zwrdci¢ uwage na to, jak szybko ta wartos¢ wzrasta.
Jeszcze dwa lata temu tego typu obligacje w ogdle nie byty obecne na rynku. W
lutym 2015 roku ich tgczna warto$¢ wynosita 3,6 bin dolaréw, a nastepnie podwoita
sie w ciggu kolejnego roku do 7 biliondw dolaréw. Kolejne podwojenie wartosci
zajeto juz tylko 5 miesiecy.

By¢ moze tatwiej bedzie uswiadomic sobie skale problemu, poréwnujgc obecng
sytuacje z ostatnim kryzysem finansowym. W 2007 roku toksycznym aktywem okazaty
sie obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi. System ledwo zdotat
utrzymac sie na nogach. Tym razem toksyczne aktywo stanowig obligacje z
negatywnym oprocentowaniem emitowane przez bankrutujgce rzgdy. Réznica?
tgczna wartos¢ obligacii, ktére spowodowaty ostatni kryzys, wynosita 0,7 biliona
dolaréw. Dzisiaj mamy do czynienia z negatywnie oprocentowanymi obligacjami,
ktorych wartos¢ przekroczyta 13 biliondw dolaréw, a jeszcze przed koncem roku
bedzie to 20 bin dolardw. Jest to kompletnie inna skala problemu.

Podobnie jak w wielu innych przypadkach, chciwos¢ i chora spekulacja majg swoj
wktad w wykreowanie kolejnej banki spekulacyjnej. DziesieC lat tfemu inwestorzy
skupowali obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi, z kolei teraz
bezmyslnie nabywajg obligacje gwarantujgce strate. Wszystko opiera sie na
zatozeniu, ze znajdzie sie ,,gtupszy”, ktéremu odsprzedamy aktywo z zyskiem.
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Konsekwencje

+Mozemy ignorowac rzeczywisto$¢, ale nie mozemy ignorowac konsekwenciji, ktorej
z tej rzeczywistosci wynikajg” — Ayn Rand.

Rozrozniajgc akcje i obligacje, podkresla sie zazwyczaij, ze pierwsze z nich sq bardziej
ryzykowne. Obecna sytuacja przynosi jednak diametralng zmiane definicji obligacii,
ktore z synonimu bezpieczenstwa stajg sie gwarantem straty. Biorgc pod uwage
realng inflacje, sita nabywcza obligacji wyglgda jeszcze gorzej.

Jedng z ofiar negatywnie oprocentowanych obligacji stang sie fundusze
emerytalne, ktére nie bedg w stanie wypracowac zyskow dla swoich klientow. Jako
ze sq one zwolnione z podatku, ustawodawcy najprawdopodobnie] zmuszg je do
okazania wdziecznosci i zainwestowania np. 50% kapitatu w ,bezpieczne”
obligacje. W drugiej kolejnosci rzgd wywrze wptyw rowniez na indywidualne konta
emerytalne. Ostatecznie dojdzie do sytuaciji, w ktdrej emerytom nie pozostanie nic
innego, jak tylko zwrdcic sie po pomoc bezposrednio do panstwa. Bedzie to dalszy
cigg frwajgcego od wielu dekad procesu, polegajgcego na uzaleznianiu obywateli
od woli politykéw. Jego odzwierciedleniem jest poziom wydatkéw publicznych,
ktore stale rosng w stosunku do PKB.

Government Spending as a Percentage of GDP
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Zrédto: Marc Faber

Poziome linie oznaczajg poziom wydatkdw publicznych w stosunku do PKB dla strefy
euro oraz USA w 2014 roku. Jak widac¢, na przestrzeni ostatnich 100 lat skala
wydatkéw publicznych w odniesieniu do PKB wzrosta mniej wiecej czterokrotnie.

Po raz kolejny w niekorzystnej sytuacji znajduje sie klasa srednia. Znacznq jej czesc
stanowig osoby posiadajgce oszczednosci, ktérych sita nabywcza nieustannie traci
na wartosci. Na drugim biegunie znajduje sie najbogatsza czesc spoteczenstwa,
ktora dzieki niedostepnym dla ogdtu informacjom wie, jak inwestowad w
niepewnym Srodowisku i kiedy wycofac sie z przewartosciowanych rynkow.
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Negatywne oprocentowanie jest kolejnym dowodem na to, ze polityka bankow
centralnych nie przynosi pozytywnych efektéw. Nigdy w historii dodruk pienigdza nie
okazat sie skuteczny i tym razem réwniez nie bedzie wyjgtku — gospodarki po prostu
nie da sie uzdrowic w ten sposdb. Zapewne juz wkrotce bedziemy miec do czynienia
ze stagflacjg. Oznacza to zerowy wzrost gospodarczy wynikajgcy z ogromnego
ciezaru dtugu, a takze przyspieszajgcqg inflacje, ktérej kontrolowanie stanie sie dla
rzgddw niewykonalne.

Na rynku obligacji dojdzie do sytuacji, w ktdrej inwestorzy zauwazq, ze cen nie da
sie juz bardziej pompowac. Zaczng wiec wycofywac sie, co zmusi bank centralny
do zwiekszenia zakupdw. Ostatecznie dojdzie do sytuaciji, ktéra kojarzy sie nam z
Zimbabwe. Tym razem jednak kryzys nie bedzie dotyczyt panstwa Trzeciego Swiata,
a najwazniejszych gospodarek. Bedziemy zmuszeni przejs¢ przez odpisy dtugdw do
nowego systemu, by¢ moze bazujgcego na SDR-ach.

Jak mozemy sie chroni¢?

Niezmiennie uwazamy, ze jednym z najlepszych rozwigzan jest inwestowanie w
metale szlachetne. Prawdq jest, ze chronig one przed zatamaniem systemu, ale
warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jedng kwestie. Ztoto i srebro spisujqg sie znakomicie,
kiedy mamy do czynienia z negatywnymi rzeczywistymi stopami procentowymi. W
takim otoczeniu to wtasnie metale przynoszg najwyzszy zysk. Godng uwagi grupe
aktywow stanowig rowniez surowce. Z jednej strony jest to aktywo materialne, a z
drugiej ich ceny znajdujqg sie obecnie na stosunkowo niskich poziomach, o czym
pisalismy, chociazby w niedawnym artykule o surowcach rolnych.

Inwestowanie w akcje uznawane jest za jeden ze sposobdw na uchronienie sie
przed inflacjq, jednak w krajach rozwinietych, odpowiadajgcych za 87% tqcznej
kapitalizacji gietd, mamy do czynienia ze sporym przewartosciowaniem walorow.
Zostajg nam zatem rynki rozwijajgce sie, na ktérych mozna znalez¢ dobre okazje,
jednak ze wzgledu na duze uzaleznienie od najwazniejszych gietd, odradzamy
przeznaczanie na akcje wiecej niz 10-15% swojego kapitatu.

Wirdd aktywdw chronigecych przed spadkiem wartosci pienigdza wymienia sie
takze nieruchomosci, jednak w otoczeniu zerowych stdép procentowych ich ceny
wzrosty do poziomodw, ktdrych nie mozna uznac za atrakcyjne.

Coz, inwestowanie kiedys byto duzo prostsze. Wystarczyto dostosowac sie do cyklu
koniunkturalnego lub po prostu wptaci¢ srodki na lokate ptacgcg 5% powyzej
inflacji. Dzi§ musimy zmierzy<¢ sie z sytuacjqg postawiong na gtowie, co zawdzieczamy
bankierom cenfrainym probujgcym na site utrzymac kontfrole nad systemem
monetarnym. Jedyne co nam zostaje, to nieustanna edukacja i otrzezwienie. Za
dekade lub szybciej bedziemy $miali sie z okreslenia ,,bezpieczny jak w banku” czy
wbezpieczne obligacje”.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikow.

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

Turcja na arenie miedzynarodowej.

Avutor: Freeman

USA juz tylko werbalnie utrzymuje dolara przy zyciu. Obietnice podwyzek stop
procentowych, ktére w dniu decyzji odwlekane sq na podstawie bezsensownych
wymowek. Co najgorsze, rynek fo jeszcze kupuje. Pytanie jak dtugo. Sytuacja
geopolityczna jest coraz bardziej napieta i coraz gorsza dla USA. Dlatego w celu
ratowania dolara zrobig co$ brzydkiego. Same manipulacje werbalne i finansowo-
rynkowe juz nie wystarczajq. Dlatego "konieczne" jest zagranie fundamentalne.
Zastanawiam sie z ktorej strony wymyslg konflikt militarny na tyle niebezpieczny, zeby
nadac¢ dolarowi range waluty bezpiecznej i mniej brzydkiej od pozostatych w
koszyku.

Sytuaciji zaiste nie majqg tatwej: w Turcji chyba nawet drugi raz nie bedq probowdli
zepchng¢ Erdogana, bo po pierwsze nie majg drugiego Poroszenki czy
Szakalaszwilego a po drugie, kraj moze sie sta¢ niesterowny. Oczywiscie luke moze
wypetnic Rosja, ale to fez nie zbyt szybko jak znam Turkdw. Tam sentymentow w
strone Rosji nie ma. Smieszna sytuacja panuje réwniez na linii Niemcy - Turcja. Turcja
odwotata po drugim czerwca swojego ambasadora w Berlinie. Ambasador
Niemiec w Ankarze juz od dtuzszego czasu nie jest zapraszany do min. spraw
zagranicznych Turcji. Traktujg go jak persona non grata. Wszystko zaczeto sie od
przyjecia okreslenia zbrodni ludobdjstwa na Ormaniach. Krew mnie zalewata jak
widziatem niemieckie i europejskie umizgi w strone Turcji. Znam Turkdw i inferesow
bym z nimi nie robit. To jest chyba najbardziej roszczeniowa nacja swiata.

Teraz Erdogan pieknie odptaca Niemcom i Europie. Moze sie durnie czego$ nauczq,
chociaz wagtpie, bo w obliczu tureckiej dyktatury jedynym objawem jest "wyraz troski
o sytuacje w Turcji'. Tam juz jest dyktatura, nardd sie cieszy (bo sg w wiekszosci
nacjonalistami i to nawet pochwalam ) a wielcy politycy podkreslajg "wazng role
Turcji w Europie i NATO".
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Drenaz polskiego kapitatu.

Avutor: TBTFail
Morawiecki w Gazecie Wyborczej.

"Polskie spory o wydatki na stuzbe zdrowia, edukacje czy wojsko sq Smiesznie
groszowe na tle problemu notorycznie nieanalizowanego i niedyskutowanego,
jakim jest drenaz kraju z kapitatu przez zagraniczne firmy. Tylko w zesztym roku
wyniost on blisko 82 mid zt, rbwnowartos¢ 5 proc. PKB (...). Gdyby nie ten
gigantyczny wyptyw pieniedzy, Polska rozwijataby sie w zesztym roku w
oszatamiajgcym tempie 6,6 proc. PKB, a kazdy z nas miatby w kieszeni srednio o
2126 7t wiecej (...). Te horrendalne sumy sg niczym innym jak, ze pozwole sobie na
pewnqg Iinnowacje pojeciowq, rentg neokolonialng. Skutkiem grabiezcze]
prywatyzaciji, przypominajgcej jaoko zywo tupienie indianskich miast ze ztota przez
europejskich konkwistadoréw, w frakcie ktdrej najlepsze polskie firmy sprzedano za
bezcen lub taskawie pozwolono zniszczy¢ w nierdwnej konkurenciji (...). Coroczna
wielomiliardowa renta kolonialna to banalny los kazdej wspotczesnej peryferii |...)."

Gdzie analizy na ten temat autorstwa czotowych polskich ekonomistéw, w tonie
wszechwiedzgcych medrcow  perorujgcych o dokanczaniu prywatyzaciji i
doganianiu krajow najwyzej rozwinietych?

Dlaczego milczg w tej sprawie bohaterscy tropiciele niedostatkdw wolnego rynku :

prof. Leszek Balcerowicz, prof. Witold Ortowski, Waldemar Kuczynski oraz ich
Swiadomi i nieswiadomi nasladowcy z wiekszych i mniejszych srodowisk i osrodkowe".

Przydatne linki.

Avutor: Wieslaw

Podaje kilka linkdw do stron w celach edukacyjnych, moim zdaniem bardzo
przydatne.

Wszystko o ETF-ach: http://www.etf.com/etf-education-ce.html

Analizy, komentarze wykresy - metale, ropa, dolar. http://www.goldseek.com/

Codzienne notowania wszystkiego, czym handluje sie na gietdach, w tym ETF-y.
http://pl.investing.com/
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Codziennie darmowe analizy, podsumowanie kazdego dnia, komentarze poranne:
http://news.globtrex.com

Bardzo pomocna i przydatna strona - edukacja, notowania, komentarze. Wszystkie
instrumenty jakie istniejq. http://www.barchart.com/

Strona do analizy wszystkich akcji jokie sg notowane wraz z analizami i
rekomendacjami, wycenami, ocenami danego waloru: https://www.zacks.com/

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 stanowiqg 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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