Wydanie 4 / 2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Prawdziwa rola ztota. Str. 2-4
Ztoto po raz kolejny udowadnia, ze jest uniwersalnym pienigdzem. W tym artykule
znajdziecie potwierdzenie tej tezy na konkretnych przyktadach, tak historycznych

jak i najbardziej aktualnych.

2. Globalna podaz waluty vs. cena ziota. Str. 5-8
Podaz waluty ostatnimi laty drastycznie wzrdst. Co ciekawe, nie przektada sie to

wcale na wzrost gospodarczy. Wraz z zwiekszong podazg waluty, rosnie cena ztota.

3. Ukraina - kto jest agresorem - Rosja czy NATO? Str. 9-14
Ostatnio duzo moéwi sie o agresiji Rosji wolbec Ukrainy. Nikt natomiast nie wspomina o
ekspansji NATO oraz o tym, w jaki sposdb zostata zmieniona wtadza na Ukrainie. Czy

na pewno Rosja jest agresorem w tym konflikcie@

4. Ukraina - globalny aspekt finansowy. Str. 15-19
Ukraina aktualnie stoi nad przepasciqg. To, jak zakonczy sie ten konflikt moze zmienic
sytuacje gospodarczg najwiekszych gospodarek swiata. W artykule zostaty
przedstawione scenariusze rozwoju konfliktu ukrainskiego oraz idgce za nimi

konsekwencije.

5. Raport COT wskazuje na mozliwos¢ korekty w ztocie. Str. 20-23
Na rynku ztota sytuacja robi sie coraz ciekawsza. Fizycznego kruszcu jest coraz mniej
w sprzedazy, lecz inwestorzy poki co nie przestajqg inwestowac w ztoto. Czy

niedtugo nadejdzie koniec rynku ztota, jaki znamy?

IndependentTrader.pl strona 1




Prawdziwa rola ztota.

Itoto i srebro od poczagtku roku pieknie odrabiajqg straty jakich doznaty w 2013 roku. Wielu z
czytelnikdw zastanawia sie czy to powrdt do wzrostdw, czy moze chwilowa korekta po czym
powrocimy do spadkdw. W sytuacji spokoju finansowego mozemy sobie pozwoli¢ na
rozwazania nad przysztg cenq, zapominajgc o gtdwnym afrybucie ztota, czyli
zabezpieczaniem przed wariactwami rzgdow.

W wielu krajach na skutek nagtych zmian gospodarczo-politycznych spoteczenstwa szybko
sobie przypomniaty czym faktycznie jest ztoto. Niestety, dla wielu byto juz za pdzno. Jezeli
dochodzi do przemian, to nadchodzg one niespodziewanie, tak, aby tylko nielicznym udato
sie ustrzec przed konfiskatg czy dewaluacjq. Ponizej przedstawiam kilka przyktadow, w ktdrych
ztoto udowodnito, ze jest jedynym pienigdzem, jak zresztg mawiat nie kto inny jak JP Morgan.

1. Ukraina.

Przez kraj naszego sgsiada przeszty w ciggu ostatnich 2 miesiecy radykalne zmiany, ktérych
kohca na razie nie widac¢. W ciggu kilku tygodni hrywna stracita 25% wartosci, a wartos¢
obligacji ukrainskich zostata zmasakrowana w efekcie obaw bankructwa kraju. Ludzie
obawiagjgcy sie pogtebienia skali problemdw w panice wyciggneli z bankdw wiekszos¢
wktadow.

Ukraincy dobrze pamietajg kilkkumiesieczng blokade kont sprzed zaledwie 2 czy 3 lat. Co z
tego, ze mamy Srodki na koncie w banku, skoro nie mamy do nich dostepu? Ktos w
komentarzach przytoczyt rzekomaq cene srebra na poziomie trzykrotnie wyzszym niz rynkowa.
Osobiscie uwazam to za mocnqg przesade, lecz w okresach paniki decyzje ludzkie
podejmowane sg w oparciu o sfrach majgcy potezng site. Jak sie rozwinie sytuacja,
zobaczymy. Niemniej Ukraincy posiadajgcy obecnie ztoto czy srebro mogg spac spokojnie w
przeciwienstwie do wielu oséb posiadajgcych papierowe aktywa.

2. Perfekcyjnym przyktadem nagtych zmian jest Cypr. Kraj bedqgcy przez lata centrum
rejestracji spotek offshore ze wzgledu na bardzo korzystne opodatkowanie z dnia na dzien
pozbawit swoich obywateli oraz nierezydentdow okoto 83% oszczednosci. Przyczyng
problemoéw byty oczywiscie problemy bankdw przyttaczajgcych swojg wielkoscig
gospodarke matej wyspy.

Do czasu upadku sektora bankowego Cypr funkcjonowat relatywnie dobrze. Bezrobocie byto
niskie, kraj sie rozwijat, az nagle z dnia na dzien kto$ w Brukseli zdecydowat o losie oszczednosci
ponad miliona obywateli. Stawiajgc sie w roli przecietnego Cypryjczyka zastandwecie sie czy
ulokowalibyscie oszczednosci na gietdzie, ktéra w ciggu 4 lat stracita 85% wartosci, na lokacie
ktorg rzgd jednym dekretem przycigt o 83%, czy moze w ztocie, ktdére podobno jest w fazie
banki?

3. Islandia jako jedyny kraj odmodwita zrzucenia dtugdw prywatnych bankdw na
spoteczenstwo. Niestety, mieszkancy Islandii obronili sie tylko czesciowo, bowiem dtugi banku
centfralnego zaowocowaty znaczng dewaluacjg korony. W krotkim okresie waluta stracita
60% swojej wartosci pozbawiajgc obywateli znacznej czesci oszczednosci.

4. Polska w swojej historii takze miata kilka niechlubnych epizodéw. Do najbardziej perfidnych
przyktadow dewaluacji doszto w 1950 roku.
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Inflacja wymykata sie spod konftroli. W budzecie brakowato srodkéw. Rzgd zrobit to, co zawsze
sie robi, gdy nie ma innego wyjscia - masowo okradt spoteczenstwo.

W Scistej tajemnicy, na terenie Szwecji, Wegier oraz Czechostowacji wydrukowano nowqg
walute. Aby zapobiec przeciekom informacji nad catym procesem, konfrole sprawowato
woijsko. Nagle 28 pazdziernika 1950 roku wtadze ogtosity reforme walutowq. Stare ztote byty
zastepowane nowymi ztotymi. Ceny przeliczano w stosunku 3:100. To, co dawniej kosztowato
100 starych ztotych, w nowym ztotym miato kosztowac 3 ztote.

W ten sam sposdb przeliczono wytgcznie ceny towardw, wynagrodzen oraz wktadow na
lokatach PKO, lecz tylko do pewnej kwoty. Oszczednosci powyzej ustalonego (niskiego limitu)
byty przeliczane w stosunku 1:100. Jest to pewne uproszczenie, gdyz byto kilka progow.

W stosunku 1:100 wymieniano takze oszczednosci trzymane poza systemem bankowym oraz
obligacje. Nagle w ciggu kilku dni oszczednosci wielu oséb stracity 2/3 swojej wartosci, przy
okazji doktadnie o tyle rzqd zredukowat swoje zadtuzenie.

Uzasadnieniem dla wymiany waluty byta walka ze spekulantami, prywaciarzami oraz
kapitalistami. Ztoto w sytuacji dewaluacji waluty miato sie nadzwyczaj dobrze. Co prawda,
aby w przysztosci wyeliminowac mozliwos¢ obrony obywateli przed podobng konfiskatqg,
prywatne posiadanie ztota, jak i walut zostato zdelegalizowane pod karg wiezienia. Nowe
ztote przetrwaty do Iat 90-tych konczgc swoj zywot hiperinflacjq.

Sens posiadania ztota.

Zrozumienie najwazniejszej cechy ztota jest szczegdlnie istotne w sytuacji, gdy scenariusze
Islandii, Cypru, Ukrainy mogq szybko rozegrac sie w skali globalnej. Jeszcze nigdy w historii nie
mielismy do czynienia z takim nagromadzeniem dtugu. Co wiecej, fempo w jakim on przyrasta
wskazuje, ze globalny reset jest w kartach na najblizsze lata.

O ile w przypadku rozpadu walut lokalnych schronienie oferowaty globalne waluty (USD,
EURO czy CHF), o tyle obecnie nagta dewaluacja moze dotkngc niemalze kazdqg walute.

Wystarczy, ze Chiny wraz z Rosjg poprzez fundusze rozlokowane na catym Swiecie rzucg na
rynek wystarczajgcqg iloS¢ obligaciji, aby spowodowac Ilawine ucieczki od dolara.
Zalewarowany po uszy FED moze nie by¢ w stanie powstrzymac wyprzedazy.

Co do Euro to zapalnikdw inicjujgcych rozpad unii walutowej jest co niemiara. Przed
miesigcem Niemiecki Sgd Najwyzszy stwierdzit, ze interwencyjny skup obligacii przez EBC jest
niezgodny z konstytucjg. By nie bra¢ na siebie odpowiedzialnosci za skutki niezwykle waznej
decyzji, ostatecznie skierowano sprawe do Komisji Europejskiej. W kazdym razie niewiele
potrzeba, aby los podobny do ukrainskiej hrywny spotkat Euro.

Euro od poczgtku nie miato duzej szansy powodzenia. Obejmujgce swoim zasiegiem Niemcy
przywigzane do mocnej waluty oraz kraje takie jak Hiszpanie czy Grecje, funkcjonujgce w
stanie permanentnej inflacji i braku dyscypliny.

Co zatem z tym ztotem? Czy rzqgd nie moze ponownie go zdelegalizowac¢, czy nakazac
sprzedaz po ustawowych cenach?2 Otz rzgd w potrzebie posunie sie tak daleko, jak to tylko
bedzie konieczne, gdy juz zabraknie pieniedzy w budzecie.
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Niemniej duzo tatwiej jest przejgc Srodki emerytalne czy po prostu wprowadzi¢ podatek
katastralny. Podatek od nadzwyczajnych zyskdw na ztocie czy srebrze takze jest w kartach,
lecz poki co istnieje mozliwos¢ anonimowego zakupu. Duzo prosciej jest opodatkowac cos,
co znajduje sie w centralnym rejestrze rzgdu, niz wyszukiwac posiadaczy kilkunastu
Krugerranddw. Delegalizacja takze wiele nie rozwigzuje. Co z tego, ze rzqgd USA pod grozbg
kary Smierci nakazat w 1933 roku sprzedaz ztota po urzedowej cenie skoro obowigzkowi
poddato sie mniej niz 4 posiadaczy ztota.

Artykut absolutnie nie ma na celu straszenia kogokolwiek. Musimy jednak zdawac sobie
sprawe, co sie dzieje, gdy pod ciezarem dtugdw czy innego czynnika zatamuje sie system
gospodarczy kraju. Przyktaddw mielismy az nad to, pytanie ilu wyciggnie z historii wtasciwe
whnioski. Polska moze jest na razie uwazana za ,Zielong Wyspe", podobnie jak kiedys
Azjatyckie Tygrysy, Irlandia, Islandia czy Cypryjski Raj Podatkowy.

Trader21
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Globalna podaz waluty vs. cena ztota.

King World News stynie z niezwykle jednostronnych opinii na temat ztota czy resetu. Od kilku
lat generalnie mozna przeczytac to samo: Krach jest tuz za rogiem. Ztoto niebawem siegnie 5
tys. USD, srebro 500 USD. Jednostronny profil wynika z tego, ze najczesciej zapraszanymi
goscmi sq przedstawiciele powigzani ze sprzedazqg metali szZlachetnych. Niemniej od czasu
do czasu warto tam zajrze¢ w poszukiwaniu w miare obiektywnych opinii.

Wtasnie na KWN udato mi sie znalez¢ 3 ciekawe wykresy, ktére w zasadzie mdwig same za
siebie.

1. Podaz waluty emitowanej przez 5 gtéwnych bankéw centralnych w przeliczeniv na USD.
MAJOR CENTRAL BANKS BALANCE SHEETS
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irédto: kingworldnews.com

Powyzszy wykres przedstawia podaz waluty wykreowanej w 5 najwiekszych bankach
centralnych USA, strefy Euro, Banku Japonii, Ludowego Banku Chin oraz Banku Anglii.
Ekonomicznie blok ten odpowiada za 62% globalne] gospodarki. Poziom btedu jest zatem
relatywnie maty i do przyjecia na potrzeby analizy.

Na poczgtku roku 2006 tgczna podaz 5 gtéwnych walut w przeliczeniu na dolary ksztattowata
sie na poziomie ok. 5 bin USD. Nastepnie w ciggu zaledwie 8 lat podaz waluty wzrosta do 15
bin. Pamietajmy, ze kazdy nowo wykreowany pienigdz danej waluty jest dtugiem.

W ciggu zaledwie kilku lat podaz waluty wzrosta o 200%. Banki centralne intensywnie drukujg
walute w imie stymulacji gospodarki. Zerknijmy zatem jaki efekt to przynosi.
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2. kgczny bilans bankéw centralnych od roku 2008 do sierpnia 2013 vs. wzrost PKB.
CENTRAL BANKS BALANCE SHEETS VS GDP GROWTH

Major Central Banks Asset Growth vs. GDP Growth
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Wykres praktycznie mdwi sam za siebie. Mimo, iz w okresie 5 lat wpompowano w gospodarke
8 bIn USD, lub inaczej mowigc, zwiekszono dtug o 150%, dla realnej gospodarki nie miato to
najmniejszego znaczenia. Co gorsze, wiekszy dtug oznacza wyzsze odsetki do sptaty. Wiecej
z naszych podatkédw zostanie przeznaczonych na sptate wyzszych odsetek od pozyczek
zaciggnietych w bankach centralnych. Poza tym w oszczedzajgcych najbardziej uderzy
niewidoczny podatek inflacyjny.

Dociekliwi zapewne zauwazg negatywny wzrost PKB w zasadzie od 2008 do 2013 (linia siwa).
Zgadzam sie z autorem wykresu, ze w tym czasie rzeczywiscie nie mielisSmy realnego wzrostu
(manipulacja wskaznikiem inflacji) mimo, iz oficjalne dane mowiqg, ze recesja wystgpita tylko
w 2009 roku.
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3. Jak cena ztota odzwierciedlata przyrost waluty?

AU WILL CONTINUE TO REFLECT QE

Global Liquidity & Spot Gold Correlation
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Otdz cena ztota wyrazona w USD podagzata wraz za zwiekszajgcqg sie podazg walut w skali
globalnej. To nie cena ztota jednak rosta, lecz waluty tracity na wartosci. Ztoto zachowywato
swojg warto$¢ w stosunku do ilosci nadrukowanej waluty mniej wiecej do 2011 roku, po czym
doszto do spektakularnego rozjechania sie ceny ztota oraz podazy waluty.

W takiej sytuaciji zwolennicy ztota przytaczajg argument, ze cena wyrazona w dolarach nie
tylko powrdci do rownowagi podazy waluty, co na koniec roku 2014 oznaczatoby cene ok
2400 USD, lecz dojdzie do kilkuletniego okresu, w ktérym cena bedzie przewyzszata przyrost
waluty.

Jest w tym sporo racji, gdyz ztoto jak widac¢ z historii zyskiwato najwiecej w okresach
negatywnych stop procentowych oraz destabilizacji. W przewidywalnej przysztosci bedziemy
mieli utrzymywane negatywne stopy procentowe. Kiedy ostatecznie dojdzie do ich
podniesienia lub zwyczajnie stopy wymkng sie spod kontroli bankdw centralnych, dojdzie do
okresu destabilizacji oraz resetu dtugdw, gdyz koszt sptaty odsetek bedzie zbyt duzy dla
gospodarek pogrgzonych w recesji. Oba scenariusze sq bardzo pozytywne dla ztota i niestety
negatywne dla ogotu spoteczenstwa.

A co na to przeciwnicy ztota?

Aby rzetelnie podejs¢ do tematu, powinnismy przesledzi¢ jaok ksztattowata sie relacja ceny
ztota do globalnej podazy waluty w czasie bessy (1980 — 2000). Otéz w ciggu 20 lat podaz
waluty wzrosta w przyblizeniu o 270%, podczas, gdy cena ztota spadta o blisko 70%. Co sie
stato, ze doszto do tak dramatycznego rozjechania sie ceny ztota oraz podazy waluty?

Ot6z mielismy kumulacie kilku czynnikdw wybitnie negatywnych dla ztota:

1. Po pierwsze mieliimy dodatnie realne stopy procentowe. W sytuacii, gdy lokaty czy
obligacje pozwalajqg zarobic¢ 4-5% ponad inflacje, ztoto traci na znaczeniu.
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2. Swiatowa gospodarka byta nieporéwnywalnie mniej zadtuzona, przez co programy
stymulacyjne przektadaty sie na realny wzrost gospodarczy.

3. Rzeczywisty wzrost wyzwalat ped do akcji oraz papierowych aktywow, co jest naturalng
czesciqg dtuzszego cyklu koniunkturalnego. Aktywa papierowe (akcje / obligacje) vs aktywa
materialne (surowce / metale szlachetne). Cykl akcji zaczat sie w roku 1980, gdy Dow = uncji
ztota, a skonczyt w 2000 roku, gdy Dow = 44 uncjom ztota.

4. Relatywnie biedne Chiny i Indie czyli kraje, w ktérych posiadanie ztota byto historycznie
zakorzenione, zwyczajnie nie byty sobie w stanie pozwoli¢ na jego zakup ze wzgledu na niski
poziom zamoznosci. Poza tym, wiekszo$¢ chinskiego ztota byta witedy w posiadaniu USA (spor
o Tajwan).

5. Banki centralne az do roku 2008 wyprzedawaty zapasy ztota zwiekszajgc tym samym podaz.
Podsumowanie.

Od poczgtku roku ztoto i srebro odrobito czesc¢ strat, jakich doznato w ciggu ostatnich 2 lat.
Okres korekty byt zdecydowanie dtuzszy niz korekta z lat 74-75, ale i skala spadkdw nie byta
az tak drastyczna. Czy obecnie mamy juz tfrwaty powrdt do wzrostdw - ciezko powiedzie¢. Na
razie jeszcze cena papieru wyznacza cene metalu fizycznego i ostatni atak nie jest
wykluczony. Przemawia zresztq za tym rosngca pozycja netto short wsrdéd commercials.

Obiektywnie jednak patrzgc, obecne warunki do wzrostu ceny sq powiedziatbym nawet
lepsze niz kilka lat temu, kiedy to cena ztota oscylowata na poziomach 500 czy 800 USD. W
ostatnim czasie wiekszo$¢ tzw. stabych rgk pozbyta sie juz ztota, sentyment do metali jest
bardzo negatywny w relacji do akcji, co widac¢ ponizej. Popyt z Azji jest ogromny, rezerwy
kartelu sie konczg, na catym Swiecie mamy zawieruche polityczno-gospodarczqg. Ztoto
definitywnie nie powiedziato jeszcze ostatniego stowa.

Global Sharemarket Index v Gold Sentiment Index

10000 Co%e = 241703 Feb-21 2014 Close » 168,17 -soo
8000+ 400
e / /M\' .rf" | e
- N/JM - 200
2ooo~‘ - 100
°' B Gold Sentiment index A
Global Sharemarket Index / Gold Sentiment Index Ratio Close » 55.996 |

- 60

-70

- 60

-50

- 40

-30

-20

-10

84 &5 5 57 65 89 90 91 92 93 94 95 95 97 9 93 00 O 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

world gold charts @ www goldchartsrus com

irddto: goldseek.com

Trader21

IndependentTrader.pl strona 8




Ukraina - kto jest agresorem Rosja czy NATO?

Aby zrozumiec¢ obecne wydarzenia na Ukrainie musimy cofngc sie troche w czasie. Od czasu
zakonczenia drugiej wojny Swiatowej Swiat byt podzielony na 2 wrogie obozy. Z jednej strony
mieliSmy USA oraz Europe Zachodnig, formujgce wspdlny blok handlowy oraz NATO. Z drugiegj
strony mielisSmy natomiast ZSRR.

1. Po rozpadzie Zwigzku Radzieckiego w 1991 roku dawne kraje wchodzgce w sktad Uktadu
Warszawskiego (NRD, Polska, Czechostowacja, Butgaria, Rumunia, Wegry) oraz Litwa, totwa i
Estonia pozostawaty poza bezposredniq strefg wptywdw nowo powstatej Federacii Rosyjskiej
jak i NATO. Byta fo fzw. strefa buforowa. Jednoczesnie wraz z militarnym przewrotem
dokonanym przez Jelcyna doszto do zniszczenia gospodarki Rosji, ostatniego panstwa, ktére
mogto w przysztosci zagrozic hegemonii Stanéw Zjednoczonych oraz NATO.

W ciggu kolejnych lat ,,zachdd” rozszerzat swoje strefy wptywdw na dawne kraje battyckie
oraz wchodzgce w sktad Uktadu Warszawskiego. Po 8 latach agonii gospodarczej Borys
Jelcyn zrzekt sie stanowiska prezydenta i na stanowisko zostat tymczasowo powotany
Wtadimir Putin, ktéry po wyborach zostat oficjalnie zaprzysiezony na stanowisko prezydenta
Federaciji Rosyjskiej.

Pierwsza dekada XXI wieku przyniosta dalszg ekspansje zardowno NATO jak i UE na wschod.
Jedynym buforem miedzy NATO, a Rosjg pozostata Biatorus oraz Ukraina. Warto przypomnied,
ze Pakt Poétnocno — Aflantycki zostat powotany jaoko organizacja defensywna przed
ewentualng agresjg ZSRR. Tymczasem od czasu interwencji w Serbii, NATO przerodzito sie w
organizacje o charakterze ofensywnym, petnigc role miedzynarodowej policji poza wszelkg
kontrolg ONZ.

W ciggu ostatnich kilkunastu lat NATO przeprowadzito interwencije w:

- Afganistanie — 13-letnia inwazja, rzekome poszukiwania brodatego pana. Dla wnikliwych
polecam przestudiowanie potozenia tego kraju wzgledem Rosji oraz zasobnosci w mineraty.
Ciekawe, ktory kraj produkuje 90% opiatdow i kto czerpie z tego zyski?

- Irak — od 11 lat wojska NATO poszukujg tam broni masowego razenia. Znaleziono jedynie
rope.

- Libia — wspieramy bojownikdw o wolnos¢ i bez znaczenia jest, ze 95 % tych bojownikoéw
pochodzi spoza Libii. Ciekawe co stato sie ze ztotem Kadafiego, majgcym by<¢ podstawqg
ztotego dinara oraz do kogo ptyng obecnie dochody zropy, odkgd w bestialski sposdb zabito
dyktatora majgcego poparcie, o jakim wtadze Europy mogqg tylko pomarzyc.

- Mdali - 90 % obywateli z krajow NATO nie jest w stanie pokazac, gdzie ten kraj znajduje sie na
mapie. Mimo to, nasze wojska bronig rezimu przed terrorystami czy bojownikami o wolnosc¢
(mylg mi sie juz te okreslenia).

- Syria — oficjalnej misji NATO nie prowadyzi, lecz wytgcznie szkoli bojownikdw o wolnose, zresztg
tych samych przeciwko ktérym walczy w Afganistanie czy Iraku.

- pomijam interwencje w Somali, Jemenie oraz Pakistanie gdyz w nich uczestniczg wytgcznie
wojska USA bez wsparcia NATO.
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Ponizej zatgczam 2 mapy:

1. Podziat sit w Europie w 1988 roku:
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2. Obecny podziat sit wyglgda nastepujgco:

NATO expansion _ ‘i‘* ,

2
2
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Irédtothegazette.com
2. Ukraina.

Z militarnego punktu widzenia Ukraina jest kluczowa zarédwno dla NATO (USA) jak i dla Rosji.
Obecnie kraj stoi pomiedzy dwoma obozami. Zachodnia, biedniejsza cze$¢ Ukrainy,
chciataby przytgczenia sie do UE i dostepu do rynku pracy. Wschod, na ktdrym jest ulokowana
wiekszos¢ surowcodw oraz przemyst jest zdecydowanie prorosyjski. Neutralny status Ukrainy jest
niezbedny dla zachowania juz nadszarpnietej rownowagi sit w Europie.

Jezeli Ukraina przesztaby w rece politykdw prozachodnich, to nalezy sie liczy¢ z
rozmieszczeniem zarowno rakiet balistycznych jak i kolejnych elementow obrony
przeciwrakietowej tuz pod nosem Moskwy. Kilka lat temu zardwno rzgd Polski jak i USA uparcie
twierdzili, ze elementy tarczy rakietowej wymierzone sq przeciwko Iranowi. Dzi§ juz nikt nie
ukrywa, przeciwko komu naprawde wymierzone sg owe instalacje.

Ciekawe co ustyszelibySsmy w mediach, gdyby Rosja dokonata przewrotu na Hawajach,
Kubie, Dominikanie czy w kanadyjskim Kebek'u lub Ontario, aby zainstalowac tam sprzet
wojskowy podobny do instalowanego przy rosyjskiej granicy.

Wracajgc do ostatnich wydarzen na Ukrainie. Zacznijmy od tego, ze Janukowycz byt
demokratycznie wybranym prezydentem kraju. Przewrdt zostat catkowicie optacony kwotqg
co najmniej 5 mld USD, do czego wprost przyznajq sie wtadze USA. Snajperzy, odpowiedzialni
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za SmierC kilkunastu oséb zarébwno po stronie policji jak i demonstrantow sg powigzani z
obecnymi wtadzami Ukrainy, o czym informowat Estorski Minister Spraw Zagranicznych
petnigcy funkcje wystannika na Ukrainie. Katherine Ashton (Unijna Komisarz ds.
Zagranicznych) kompletnie zignorowata ten fakt.

Nowy rzgd Ukrainy otwarcie popiera organizacje neo-faszystowskie atakujgce Zyddw i Rosjan
zamieszkujgcych Ukraine. Znaczna czes¢ protestujgcych to osoby z kryminalng przesztosciq
lub typowi bojowkarze. Przecietni obywatele owszem, takze protestowali, lecz wielu z nich
brato udziat w demonstracjach, aby zaprotestowac przeciwko korupcji, ktéra od wielu lat jest
ogromnym problemem na Ukrainie. W tej sprawie praktycznie nic nie zrobit zaden rzgd od
czasu pomaranczowej rewolucji w 2004 roku. Media zachodnie, w tym polskie dziatajg jak
ministerstwo propagandy. Ani razu nie wspomniano o licznych wiecach poparcia dla
Janukowycza czy Rosji odbywajgcych sie w Charkowie, Doniecku czy na Krymie.

3. Krym.

Punktem spornym jest obecnie Krym, rzekomo zaatakowany przez Rosje. Prawda jest jednak
taka, ze podtwysep Krymski jest zamieszkiwany gtdwnie przez Rosjan stanowigcych 60%
populacii. Ukraincy stanowiqg 24%, Tatarzy krymscy ok 10%. Jezykiem rosyjskim jako ojczystym
postuguje sie 79% populacji, podczas gdy ukrainskim zaledwie 9,6%. Mozna otwarcie
powiedziec, ze Krym byt od zawsze pro rosyjski. Formalnie co prawda stat sie Ukrainski w 1954
roku, kiedy to Nikita Chruszczow przekazat potwysep pod zarzgd Ukrainy bedqgcej czescig
Zwigzku Radzieckiego.

Mimo, ze Krym jest czesciq Ukrainy to przez lata cieszyt sie znaczng autonomiqg. Na maj tego
roku byto zaplanowane referendum zwiekszajgce stopien autonomii. W efekcie obecnych
przemian referendum zostato przeniesione na 16 marca. W sytuacji otwarte] niecheci
mieszkancow Krymu do nowych wtadz Ukrainy w referendum nie bedzie juz chodzito o
zwiekszenie autonomii (jak byto wczesniej planowane) lecz o separacje i przytgczenie sie do
Federacji Rosyjskiej. Niezaleznie od wyniku gtosowania premier Ukrainy juz zapewnit, ze
referendum nie ma podstaw prawnych i nie bedzie respektowane. Demokracja demokracjq,
ale nasze musi by¢ na wierzchu.

Krym jest niezwykle wazny z punku widzenia militarnego. W porcie morskim w Sewastopolu
stacjonuje 25-tysieczna Flota Czarnomorska, skutecznie uzyta do blokady inwazji na Syrie.

4. Szersze spojrzenie na catlq sytuacje.

Od czasu upadku Zwigzku Radzieckiego, Stany Zjednoczone staty sie jedynym
supermocarstwem. Wtadza deprymuje i mimo pietrzgcych sie problemdw wewnetrznych USA,
probuje na site utrzymac dominujgcqg pozycje. Powazng przeszkodq jest Rosja (potega
militarna) oraz Chiny (potega gospodarcza) a takze Iran (ogromne zasoby energetyczne).

Otaczanie Rosji bazami NATO ma na celu zneutralizowanie potegi militarnej Rosji. Proba
destabilizacji Syrii jest tak naprawde wymierzona w Rosje oraz Iran. Upadek wtadzy Bashara
Al-Assada skutkowatby wypowiedzeniem umowy dzierzawy portu wojskowego w miescie
Taurus, co oznaczatoby catkowitg dominacje NATO w basenie Morza Srédziemnego. Rosja
utracitaby takze mozliwos¢ potqgczenia sieci rurociggdéw, co uderzytoby w Gazprom
(ekonomiczne zaplecze Kremla?).
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Syria jest takze kluczowa ze wzgledu na Iran. Juz obecnie krgj ten jest praktycznie otoczony
bazami wojskowymi USA. Utrata sojusznika jakim jest Syria, otwierataby droge do inwazji.
Celem oczywiscie nie jest neutralizacja rzekomego programu atomowego, lecz ogromne
zasoby ropy | gazu.

W dalszym etapie, przejecie konfroli nad Iranem oraz militarne szachowanie Rosji
doprowadzitoby do sytuaciji, w ktdrej ostatni przeciwnik, czyli Chiny zostatby odciety zaréwno
od surowcow przemystowych (Rosja) jak i energetycznych (Rosja i Iran). Chiny pozbawione
mocy produkcyjnych same pogrgzytyby sie w chaosie, podczas, gdy Stany Zjednoczone
catkowicie zdominowatyby Swiatowq polityke.

Finansowany przez zachdd przewrdt na Ukrainie juz uderzyt posrednio w Chiny, ktére kilka
miesiecy temu podpisaty 50-letnig umowe dzierzawy 3 min ha ziemi uprawnej na Ukrainie.
Jest to 5% powierzchni Ukrainy!!l Umowa ta miata rozwigzac problem zywnosci w Chinach. W
obecnych realiach mozna chyba uzna¢ umowe za niewazng.

5. Nowe wtadze Ukrainy.

+~Nowy rzgd Ukrainy zostat ustanowiony sitq przez ludzi z kijomi od baseballa.” — Edgar Savisaar
Prezydent Tallina (stolica Estonii).

Praktycznie kazde ministerstwo zostato obsadzone przez cztonkdw ultranacjonalistycznej partii
Svoboda, styngcej z atakdéw na ludnosé pochodzenia Zydowskiego oraz Rosyjskiego. Partia
obecnego premiera Jaceniuka jest scisle powigzana z ruchem banderowcodw noszgcych
nazwe po Stefanie Banderze, powigzanego z Nazistami w frakcie II wojny Swiatowej
odpowiedzialnego za masowe mordy Zyddw oraz Polakdw. Po przewrocie w Kijowie jednq z
pierwszych decyzji nowego rzgdu byto anulowanie ustawy o prawach mniejszosci
narodowych, ewidentnie uderzajgce w Polakdéw, lecz chyba tego rzgd polski nie chce
widzie¢. Jezeli nie jest to wystarczajgce ostrzezenie, to chyba zbyt wielu z nas nie pamieta w
jaki sposdb partia nazistowska przejeta kontrole w Niemczech przed Il wojng Swiatowq.

Obecne wtadze sg niczym innym jak marionetkami zachodu, podobnie jak Janukowycz byt
marionetkg Putina. R&znica jest taka, ze obecny rzgd jest ogromnym zagrozeniem dla
stabilizacji w Europie. Rzgd Arseija Jaceniuka robi co moze, aby jak naqjszybciej podpisac
umowe stowarzyszeniowq z UE otwierajgcg Ukraine dla dziatan NATO. Nowy premier jest
typem technokraty zainstalowanym przez UE.

Nie mijajg jeszcze 2 tygodnie od zmiany wtadzy, a premier Ukrainy juz prowadzi rozmowy
odnosnie prywatyzacji ukraihskich gazociggdw w zamian za pozyczki ratujgce kraj przed
bankructwem. Powtarza sie stary, sprawdzony schemat. Zadtuzonemu krajowi oferuj pozyczki
na fakich warunkach, aby nie byt w stanie ich sptacic. W zamian za kolejne kredyty przejmij
wartosciowe aktywa, a w ramach ratowania budzetu podnies istniejgce podatki, aby zdusic¢
gospodarke.

Jeszcze 2 tygodnie temu nie wierzytem, Zze spoteczenstwo na Ukrainie jest w stanie
zaakceptowac warunki tzw. pomocy UE czy MFW, ale obecnie zaczynam dopuszczac taki
scenariusz.
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6. Rosja - USA.

Bodajze 16-go marca odbedzie sie referendum na Krymie. Z duzym prawdopodobienstwem
zdecydowana wiekszo$¢ opowie sie za przytgczeniem do Federacji Rosyjskiej. Nie bedzie w
tym nic dziwnego, zwazywszy na antyrosyjskie nastawienie nowego rzqgdu oraz przywigzanie
Krymu do Ros;ji.

Stosunki pomiedzy Ukraing, a Rosjg zaogniqg sie znacznie. Rabat na ceny gazu w wysokosci
33% przejdzie do historii, aby finansowo pogrgzy¢ Ukraine oraz nowq dyktature wtadzy. Chiny
widzgc destabilizacje kraju oraz nieprzewidywalnos¢ rzqgdu, zapewne wstrzymajq sie przed
jakgkolwiek pomocg,.

Nowym wtadzom pozostanie wyciggngc¢ reke do zbankrutowanej Europy oraz MFW. W
Europie gtdwne skrzypce grajg Niemcy majgce dobre relacje z Rosjq i raczej nie pozwolg na
wprowadzenie sankcji gospodarczych.

Poza tym, niezaleznie jak gtosno krzyczq politycy europejscy, nie zmienia to faktu, ze poki co
jesteSmy uzaleznieni od dostaw rosyjskiego gazu.

Uzaleznienie panstw od importu gazu od Gazpromu
Gaz dostarczony przez Gazprom jako proc. zuzycia
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Zostang zatem pozyczki z MFW na iscie lichwiarskich warunkach. Jezeli niezalezne media oraz
rosyjski wywiad zrobiqg swoje, to przecietny Ukrainiec w ciggu kilku miesiecy zda sobie sprawe,
ze zostat sprzedany UE. W takiej sytuacji obecny rzad straci wtadze szybciej niz jg zagarnagt.

To, czego obawiam sie najbardziej, to rozpad Ukrainy na 2 czesci. Proeuropejska dgzgca do
NATO z bazami wojskowymi wymierzonymi w Rosje, oraz prorosyjska cze$s¢ wschodnia.

Trader21
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Ukraina - globalny aspekt finansowy.

Ostatnie wydarzenia na Ukrainie nalezy rozpatrywac nie tylko pod kgtem politycznym, ale
rowniez ekonomicznym. Sytuacja gospodarcza i perspektywy dla Ukrainy nie wyglgdajg
rézowo. Zagraniczny dtug Ukrainy wynosi okoto 137 mid USD, co stanowi okoto 40% PKB. Niby
nie duzo, lecz w wiekszosci jest to dtug krotkoterminowy. Co gorsza, wiekszos¢ dtugu
denominowana jest w walutach obcych, co w sytuacji znacznej dewaluacii hrywny znacznie
poteguje problemy. Tylko w 2014 roku Ukraina bedzie potrzebowac co najmniej 25 mid USD
na rolowanie dtugu (wykup starych obligacji poprzez emisje nowych). Problem jest taki, ze
dtug Ukrainy juz jest oceniany jako Smieciowy. Ewentualne pozyczki bedg bardzo drogie.

Kto zatem moze wspomdc nowe wtadze Ukrainy kredytem?
1. Rosja?

Nierealne w sytuacji, gdy nowy rzgd otwarcie dgzy do UE. Co wiecej, od kwietnia wygasa 33
% rabat na rosyjski gaz. Ceny dla Ukrainy wzrosng z 268 do 400 USD / 1000 m3 (50% podwyzka).

2. Zbankrutowana Europa?

Takze mato realne. Co prawda Komisja Europejska zobowigzata sie przekazac Ukrainie 15 mid
USD pomocy. Problem jest taki, ze Europa jest podobnym bankrutem. W obliczu decyzji
Niemieckiego Sgdu Najwyzszego kwestionujgcego bezposredni skup obligacii przez Europejski
Bank Centralny (czytaj druk pustej waluty rodem z FED'u), nie bardzo jest skgd wzigc¢ srodki dla
Ukrainy. Niemiecki podatnik po latach dotowania krajow potudnia nie bedzie sie palit do
wspierania nowych wtadz na Ukrainie zwtaszcza, ze Niemcy majg bardzo dobre relacje z
Rosjg oraz sg w znacznym stopniu uzaleznione od rosyjskiego gazu. Francja, Wtochy, Belgia,
Hiszpania majg swoje problemy. Masowa zrzutka jest zatem mato prawdopodobna.

3. USA?

Bardzo mozliwe. W ramach szerzenia demokracji wtadze USA po przepychankach w
Kongresie mogg zdecydowac sie na pomoc w wysokosci ok 15 mid USD. Na to rozwigzanie
moze wskazywac zgoda nowych wtadz na przewiezienie do USA ukrainskich rezerw ztota.

Ukraina poza tym jest bardzo takomym kgskiem dla korporaciji amerykanskich. 45 milionowy
rynek zbytu, znaczne otwarcie na zachodni system bankowy oraz 3 min ha najlepszych ziem
uprawnych jest niewgtpliwie bardzo wartosciowym aktywem. Co prawda, kilka miesiecy temu
Chihnczycy wydzierzawili tereny uprawne na kolejne 50 Iat, lecz po zmianach wtadzy umowa
zapewne straci na waznosci.

4. MFW?

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wydaje sie by¢ pierwszym chetnym do udzielenia
pomocy, lecz jest to rozwigzanie karkotomne dla nowych wtadz. Po pierwsze, ewentualny
kredyt bedzie bardzo drogi. W ramach postanowien dodatkowych Ukraina bedzie
najprawdopodobniej musiata zrealizowac wiele bardzo niepopularnych spotecznie
postanowien:

- sprywatyzowac (oddac za bezcen) czes¢ gazociggdw, o czym juz sie rozmawida,
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- sprywatyzowac¢ znaczng cze$c przemystu co pociggnie za sobg masowe zwolnienia (tzw.
restrukturyzacja),

- przestac doptacac do cen gazu, co w potgczeniu z 50% wzrostem ceny dla Ukrainy znacznie
uderzy w spoteczenstwo oraz przemyst,

- przeprowadzi¢ znaczne ciecia wydatkéw socjalnych.

Efekt reform zapewne bytby taki, ze obecne wtadze nie miatyby czego szukac¢ po
demokratycznych wyborach, o ile do takich w ogdle dojdzie.

Pod znakiem zapytanie stoi przyszta rola Standw Zjednoczonych w MFW. Dotychczasowa
pozycja dawata USA prawo veta ze wzgledu na najwiekszy udziat w funduszu. Struktura
udziatdw poszczegdlinych krajdbw w MFW jest jednak przestarzata i niedostosowana do
obecnej proporcji gospodarek oraz mozliwosci kontrybucji do funduszu. W ciggu ostatnich 3
miesiecy znacznie wzrosty naciski ze strony G20, aby przemodelowac strukture sit w MFW i
Banku Swiatowym po kwietniu 2014. Takie przemodelowanie oznaczatoby ogromny wzrost
znaczenia Chin, Rosji, Indii czy Brazylii kosztem USA czy UK.

Niezaleznie od wewnetrznych rozgrywek MFW bedzie zapewne probowat ugrac jak najwiecej
na obecnej sytuaciji, ale biorgc pod uwage fakt prorosyjskiego nastawienia na bogatej,
wschodniej Ukrainie nie minie wiele czasu, az Rosji uda sie ponownie obsadzi¢ u wtadzy klon
Janukowycza grzecznie realizujgcego polityke Moskwy. Prozachodni pozyczkodawcy nie
majg zwyczajnie wiele do zaoferowania, co oznacza dalsze problemy gospodarcze i
pogarszajgcg sie sytuacije przecietnego Ukrainca. W kraju, w ktérym regularnie dochodzi do
zmiany sojusznikdw, nie frudno o kolejng rewolucje na przestrzeni kilku miesiecy. Na pomoc z
MFW zamiast USA naciska takze Rosja. Putin zdaje sobie doskonale sprawe, ze jezeli Ukraina
zgodzi sie na warunki stawiane przez MFW, to za kilka miesiecy Ukraincy sami zwrdcq sie w
kierunku Moskwy.

Wielkg niewiadomgq jest rozwdj sytuacii na Krymie. Za kilka dni odbedzie sie tam referendum i
jest dos¢ prawdopodobne, ze obywatele opowiedzg sie za odtgczeniem od Ukrainy.
Iwtaszcza, ze Parlament Krymu przyjgt deklaracje niepodlegtosci, ktéra zostanie ogtoszona,
jesli mieszkancy przegtosujq przytgczenie Autonomii do Ros;ji.

Referendum oczywiscie nie bedzie uznane przez rzgd w Kijowie i na arenie miedzynarodowej
sytuacja Krymu bedzie przypominata status Kosowa, przez jednych uznawanego za
niepodlegte panstwo, przez innych za czes¢ Serbii. Polski Minister Spraw Zagranicznych juz
zapowiedziat, ze nie uzna niepodlegtego Krymu niezaleznie od wynikdw referendum. Na
Krymie otwarcie rozmawia sie juz nie tyle o odtgczeniu od Ukrainy, lecz o wstgpieniu do
Federacji Rosyjskiej. Uwazam jednak, ze mimo wielu korzysci dla Rosji, Putin nie zgodzi sie na
formalne rozszerzenie granic Rosji, aby nie zaogniac sytuacii.

Niezaleznie od tego, jak sytuacja sie potoczy, fakt jest taki, ze Ukraina padta ofiarg walki o
wptywy pomiedzy UE / USA oraz Rosjg. Nikt nie chce ustgpic. Obie strony przygotowujg sie na
wypadek konfrontacji zbrojnej, jednoczesnie grozgc sobie sankcjami gospodarczymi. Prawda
jest taka, ze zarbwno Rosja potrzebuje Europy, jak i Europa poftrzebuje Rosji. Bez wzajemnej
wspotpracy handlowej obie strony pogrgzg sie gospodarczo.
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Mamy zatem dwa mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji w kontekscie wojny ekonomicznej.
Wojna na stowa vs. rzeczywiste sankcje gospodarcze. Powazne sankcje gospodarcze bytyby
wyjatkowo dotkliwe zaréwno dla Rosji jak i UE z kilku powoddw:

1. Europa jest uzalezniona od eksportu rosyjskich surowcow, ktdre jednoczesnie odpowiadajg
za 50% przychoddéw budzetowych Rosji.

2. Okoto 55% rosyjskiego eksportu trafia na rynek UE.
3. Okoto 43% rosyjskiego importu pochodzi z UE.

4. Najwiekszym odbiorcq rosyjskiego gazu w Europie sg Niemcy cechujgce sie pragmatyzmem
gospodarczym, dzieki czemu powazne sankcje poki co sg mato prawdopodobne.

Scenariusz 1, najbardziej prawdopodobny.

Nasilg sie stowne przepychanki oraz dziatania pokazowe. UE wraz z USA bedg domagaty sie
sankcji w stylu ograniczenia wjazdu przedstawicieli ,rezimu rosyjskiego” na teren UE.
Lawieszone zostang rozmowy o ruchu bezwizowym. USA zaproponuje wykluczenie Rosji z
posiedzen G8. Nawet jezeli do tego dojdzie, nie bedzie to miato znaczenia, gdyz kluczowe
decyzje zapadajg w oparciu o G20.

Scenariusz 2, realny jezeli komus puszczq nerwy.

W sytuaciji eskalaciji konfliktu militarnego wprowadzone zostang powazne sankcje handlowe
oraz blokady kont rosyjskich obywateli oraz rosyjskich korporaciji dziatajgcych w USA, Kandzie
i UE. W odpowiedzi Rosja znacjonalizuje udziaty zachodnich koncerndw dziatajgcych na
terenie Rosji (Exxon, BP, Carlsberg i wiele innych). Sankcje uderzg duzo bardziej w UE i USA,
gdyz koncerny zachodnie majg duzo wiecej aktywdw w Rosji niz rosyjskie koncerny na
zachodzie.

Rosja zawiesi sptate dtugu wzgledem zachodnich bankdw oraz moze rzuci¢é na rynek
obligacje USA warte okoto 138 mid. llo$¢ ta nie jest porazajgca, lecz jezeli Azjaci czy BRICS
dotgczqg sie do wyprzedazy, zainicjowana zostanie panika na obligacjach USA.

W odpowiedzi Zachdéd prébowatby zaatakowac rubla, lecz bedzie to bezskuteczne. Rubel
stracit do tej pory znacznie na wartosci i dalszy spadek jest bardzo ograniczony. Poza tym
Rosja ma dtug ponizej 10% PKB, z czego wiekszos$¢ obligaciji jest w rekach rosyjskich bankow.
Kartel zatem sam nie moze zainicjowac wyprzedazy, gdyz nie posiada aktywow
denominowanych w rublu.

W przypadku eskalacji konfliktu Rosja moze tymczasowo wstrzymac dostawy gazu dla Polski,
Butgarii, Rumunii oraz Ukrainy. Dostawy gazu do Niemiec czy Austrii poprzez Nord Stream
raczej sg niezagrozone.

Prawdziwym asem w rekawie jest zmiana systemu rozliczen. Obecnie sprzedaz odbywa sie w
systemie dolarowym. Wystarczy jeden dekret, aby Gazprom zazgdat czesSciowych ptatnosci
w ztocie lub rublach (w przypadku zbytniego ostabienia sie rosyjskiej waluty).

Ropa / gaz w zamian za ztoto dodatkowo uderzytaby w amerykanskie obligacje oraz dolara.
Dosztoby do znacznej eskalacji sporow wewngtrz Europy, gdyz problemy z dostawami gazu
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btyskawicznie przetozytyby sie na nasilenie problemow gospodarczych. W krétkim czasie
skonfliktowana Europa podzielitaby sie na dwa bloki. Z jednej strony silny gospodarczo blok:
Niemiec, Austrii, Finlandii, Estonii i Holandii. Z drugiej strony bankrutujgce kraje potudnia
wspierane kulejgcymi gospodarkami krajow dawnego bloku radzieckiego (Polska, Butgaria,
Rumunia, totwa, Litwa, Czechy) borykajgcymi sie z brakami gazu. Podziat na dwie strefy
praktycznie bytby gwozdziem do frumny dla Strefy Euro jezeli nie dla catej Unii Europejskiej.

Skonfliktowana Europa nie bytaby w stanie podjg¢ zadnych wigzgcych dziatan, w efekcie
czego czesc¢ krajow mogtaby ogtosic bankructwo na obligacjach denominowanych w Euro.
Jeden przypadek i mamy lawine podobnych dziatan. Skoro Grecja czy Hiszpania wskutek
protestéw na ulicach i brakdw srodkdw nie wykupuje obligaciji na czas, to czemu miatyby to
robi¢ Wtochy, Francja czy Stowenia?

Bankructwo na obligacjach w Europie doprowadzitoby do zatamania Euro, wskutek czego
albo mielibySmy powrdt do walut narodowych, albo wytonienie sie Nowego Euro
obejmujgcego kraje silne gospodarczo, do czego zapewne dojdzie nie dalej niz w ciggu 5 lat
niezaleznie od rozwoju sytuacii.

Sprzedaz ropy za ruble i ztoto uderzytaby znacznie w system petrodolara. Skoro Rosja
otrzymuje ztoto w zamian za surowce, to czemu sktdcona z USA Arabia Saudyjska, Iran, Katar
czy Wenezuela miatyby dalej akceptowac dolara, ktérego FED dodrukowuje w tempie 1
biliona rocznie?

W krétkim czasie obligacje USA, podobnie jak i obligacje krajow potudnia Europy statyby sie
aktywem, ktérego kazdy chce sie pozbyc¢. FED panicznie zwiekszytby skale druku, aby skupic
naptywajgce do kraju obligacje. Bytby to jednak moment, w ktérym inwestorzy zdajg sobie
sprawe, ze dla dolara nie ma juz ratunku.

Dalszych scenariuszy rozwoju sytuacji jest mnostwo. Inflacja dwucyfrowa przechodzgca w
hiperinflacje. Inflacja dwucyfrowa | ogtoszenie bankructwa na obligacjach lub ich
zamrozenie do czasu wygasniecia. Ostateczny efekt bytby taki, ze USA musiatoby wprowadzi¢
nowqg walute znacznie zdewaluowang w stosunku do obecnego dolara, definitywnie
konczgc ere petrodolara.

Podsumowanie.

Wiekszo$¢ politykdw nie ma zielonego pojecia o ekonomii. Kazda okazja za to jest dobra do
zaistnienia w mediach i zdobycia popularnosci niezaleznie od gtupot, jakie sie wygaduije.

Sankcje gospodarcze, tak czesto wspominane, nigdy nie sq bronig jednostronng. Nikt nie jest
w stanie przewidzie¢ konsekwenciji oraz ostatecznej skali wojny handlowej. USA mimo
ogromnej rzeszy specjalistéw, nie przewidziato 3 lata temu, ze naktadajgc sankcje na Iran
przyczyniq sie do powrotu standardu ztota w wymianie handlowej, co byto istnym strzatem w

stope.

Nie dos¢, Zze Iran oraz Indie pokazaty Swiatu alternatywe dla petrodolara, to jeszcze Turcja,
bedgca dawniegj sojusznikiem USA, stata sie gtdwnym posrednikiem.

Rosja czerpie wiekszg czes¢ dochododw z eksportu surowcodw, lecz bez tych surowcdw Europe
czeka bardzo powazna zapasc gospodarcza. Jednym z wygranych i to wytgcznie na krotkg
mete bedq Stany Zjednoczone, ktérych wymiana handlowa z Rosjg jest marginalna.
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Nie liczytbym takze na import gazu z USA do Europy. Nim zostang przygotowane odpowiednie
terminale do skraplania gazu oraz odbioru ich w Europie, to gaz z amerykanskich tupkdw w
USA nie bedzie juz w stanie zaspokoi¢ potrzeb Standw Zjednoczonych, nie mdwigc o
eksporcie.

Z punktu inwestycyjnego na chwile obecng wstrzymatbym sie z inwestycjami na Ukrainie czy
w Rosji. Mimo, iz wiele kompanii jest atrakcyjnie wycenianych, to potencjat do spadkdéw w
sytuaciji eskalaciji konfliktu jest ciggle bardzo duzy.

Trader21
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Raport COT wskazuje na mozliwos¢ korekty w ztocie.

Od dawna wiadomo, ze cena ztota / srebra fizycznego podqgza za papierowq derywatom.
Jedni majg w reku metal, inni kwit z napisem ,,dostarcze Ci ztoto / srebro w terminie X po cenie
Y". lloS¢ papierowych certyfikatow przewyzsza okoto 100-krotnie iloS¢ ztota w obiegu. Mimo,
iz obecnie kontfrakty terminowe nie sq juz zabezpieczone metalem fizycznym, to jednak nadall
cena tzw. papierowego ztota ksztattuje rynek.

Rynek kontraktéw na ztoto czy srebro jest podzielony pomiedzy rézne grupy okreslane jako:
- commercials (duze banki bulionowe powigzane z bankami centralnymi),

- large speculators (fundusze inwestycyjne),

- small speculators (mali inwestorzy).

Comex obecnie jest zwyktym kasynem. Nie jest juz gietdq, za posrednictwem ktdrej mozna
nabyc¢ ztoto. Uczestnicy rynku majg dwie mozliwosci. Kupno kontraktu ,,long”, zyskujgcego na
wartosci, gdy cena metalu rosnie, lub ,,short”, zyskujgcego, gdy cena spada. llos¢ kontraktow
long jest taka sama, jak ilos¢ konfraktow short. Jest to gra o sumie zerowe;.

Kluczowa dla catej sprawy jest koncentracja odpowiednio duzej ilosci kontraktow w rekach
malej grupy bankdéw. Przez lata najwazniejszg pozycjg z punktu widzenia inwestora byta
pozycja netto short wsrdd commercials. Chodzi o grupe najwiekszych bankdéw, ktére miaty
nienaturalnie wysokg pozycje netto short. Dla wyjasnienia, jezeli cztery banki posiadajg
tgcznie 10 tys. kontraktow long oraz 70 tys. kontaktow short mowi sie, ze ich pozycja wynosi 60
tys. kontraktow netto short.

Zadaniem bankéw  bulionowych przez lata byto hamowanie wzrostu ceny metali
szlachetnych, a tym samym obrona wartosci dolara. Rosngca cena ztota podwazata bowiem
zaufanie do dolara jako waluty rezerwowej. Zysk z operaciji byt drugorzedny, lecz przez lata
bankom udawato sie wypracowac bardzo dochodowq strategie.

Gdy ceny ztota i srebra rosty, commercials skupowali powoli kontrakty short, zyskujgce na
wartosci podczas spadkdw ceny. Im wyzsza byta cena, tym wiecej kontraktdw short skupowali
commerials. Gdy ztoto / srebro stawato sie krotkoterminowo drogie, owe banki zazwyczaj
nagle zasypywaty rynek ogromnq ilo$cig kontraktéw short, inicjujgc znaczny spadek ceny.

Tego typu akcje przeprowadzano w czasie, gdy na globalnym rynku handel praktycznie nie
istniat, np. o0 4 rano czasu europejskiego lub w Swieta w Chinach. Dzieki temu efekt przeceny
byt bardziej dotkliwy.

W ten sposob kartel inicjowat uruchomienie stop lossdw ustawionych przez innych uczestnikow
rynku. Stop loss jest wczesniej ustalonym zleceniem automatycznej sprzedazy. Aktywuie sie,
gdy cena danego aktywa spada ponizej jakiegos poziomu. Znajgc progi, ktére trzeba
ztamac, commericials doprowadzali do okazjonalnych korekt. Gdy cena ztota / srebra
znacznie spadta, zamykali krétkie pozycje (kontakty short) z zyskiem i cykl zaczynat sie od
nowa. Jest to pewne uproszczenie, lecz na tej zasadzie funkcjonowat rynek przez kilka lat.

Biezgca pozycja kontraktdw jest dostepna na wielu stronach, a raporty publikowane sg co 7
dni:
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1. Relacja kontraktéw long vs. short.

Gold COT Report - Futures

Large Speculators Commercial Total
Long Short Spreading Long Short Long Short
171,404 56,238 26,853 157,838 278,987 356,095 362,078
Change from Prior Reporting Period
1,534 -4,168 4,974 1,869 6,355 8,377 7,161
Traders
123 73 63 48 62 202 171
Small Speculators _
Long Short Open Interest _
37,171 31,188 393,266
-2,614 -1,398 5,763
non reportable positions Change from the previous reporting period

COT Gold Report - Positions as of Tuesday, March 04, 2014

2. Bardziej obiektywna tqczna relacja kontraktéw i opciji.

Gold COT Report - Futures & Options Combined

Large Speculators Commercial Total
Long Short Spreading Long Short Long Short
193,754 46,415 162,417 258,830 411,868 615,001 620,700
Change from Prior Reporting Period
81 -5,943 11,976 8,460 11,674 20,517 17,707
Traders
144 89 122 55 67 257 224
Small Speculators _
Long Short Open Interest _
41,663 35,964 656,664
-1,691 1,119 18,825
non reportable positions Chanrge from the previous reporting period

COT Gold Report - Positions as of Tuesday, March 04, 2014

zrédtor] http://news.goldseek.com/COT/1394224321.php

Inne przydatne linki to:

http://www.cftc.gov/dea/futures/other If.ntm

http://snalaska.com/cot/current/charts/GC.png

Jak widac¢ powyzej (pierwsza tabela), na 157 tys. kontraktow long wirdéd commercials mamy
278 tys. short. Commercials sg zatem netto short 121 tys. kontraktow. Jeden kontrakt
odpowiada 100 uncjom ztota. Commercials probujg zatem sprzedac 375 ton ztota, ktdrego
oczywiscie nie majqg.
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W przypadku duzych spekulantdw sytuacja jest z géry odwrotna (obstawiajg wzrosty), lecz jest
to grupa, ktéra w przesztosci czesciej sie mylita.

Rok 2013 - zmiana dawnych schematow.

Sytuacja zmienita sie diametralnie w roku 2013. Kartel inicjujgc dwie bardzo dotkliwe przeceny
doprowadzit do ucieczki inwestorow ze ztota, lecz dotyczyto to gtdwnie ztota papierowego.
Niska cena metalu wyzwolita jednak ogromy popyt ze strony Chin oraz Indii. W ciggu kilku
miesiecy zapasy ztota bedgce zabezpieczeniem kontraktéw terminowych spadty praktycznie
do zera.

Mimo, iz w przesztosci mniej niz 2 % kontraktow terminowych konczyto sie dostawq fizycznego
metalu, to jednak istniata mozliwos¢ rozliczenia kontraktu metalem i inwestorzy byli w miare
spokojni. Ostatecznie 98% transakcji rozliczano w formie fransferow gotéwki od posiadaczy
stratnych kontraktéw do tych zyskownych.

Pod koniec czerwca doszto do historycznej zmiany. Commerials, ktdérzy przez lata posiadali
dominujgcqg pozycje short nagle stali sie neutralni. Zbiegto sie to z dotkiem cenowym dla ztota
i srebra. Wydawato sie, ze manipulacja dobiega konca. Po chwilowym odpoczynku pozycje
short znowu odbudowano i stato sie to, co wczesdniej byto standardem. Gdy commercials
zbudowali znaczng pozycje short, doszto do ataku i cena ztota znowu spadta na koniec roku.

Sprawa jest o tyle istotna, ze w chwili obecnej pozycja netto short commercials jest bardzo
duza. W przesztosci byt to sygnat znacznie podnoszqcy ryzyko korekty.

W prognozach na rok 2014 pisatem, ze jest mozliwy jeszcze jeden atak kartelu na tzw.
niedobitkdw. Wiekszos$¢ inwestorow o stabych nerwach juz sie wyptoszyta i skala wyprzedazy
metalu fizycznego nie bedzie duza. Co wiecej, niska cena moze znacznie wzmocnic popyt w
Azji. Na poczatku roku spekulowatem, ze kartelowi metalu moze wystarczy¢ metalu mniegj
wiecej do wrzesnia. Okres ten moze sie nieznacznie wydtuzye, gdyz spora czes$c arabskiego
ztota przechowywanego w Londynie nie wréci juz do prawowitych wtascicieli. Tak sie konczy
zerwanie sojuszu Arabii Saudyijskiej z USA.

Kolejnym celem ataku moze byc¢ proba zmiany postrzegania ztota jako hedge na wypadek
wojny. Mamy obecnie nieciekawq sytuacje przypominajgcqg kryzys kubanski. Cena ztota
jednak nie bije w stratosfere. Gdyby przy okazji zaognienia konfliktu ukrainskiego spadta
znacznie, to ztoto w oczach gorzej wyedukowanych inwestorow stracitoby stoj status.

Jest jeszcze jedna mozliwose. System wali sie, czego dowodem mogg by¢é masowe
samobdjstwa blisko 40 bankierdw z najwyzszego szczebla. Commercials wiedzqgc, ze rozejscie
sie ceny metalu fizycznego oraz papieru jest nieuniknione, chcg zrobi¢ ostatni interes.
Atakujgc papierowy rynek ztota zbijajg znacznie cene metalu. Popyt fizyczny eksploduje, lecz
metalu zaczyna brakowac. Media gtdwnego nurtu opiszg grzecznie afere funduszu ztota,
ktory nie ma ztota, lecz sam papier. Uczestnicy wielu funduszy zaczng wycofywac srodki, aby
zakupi¢ metal. Fundusze tym samym bedqg zmuszone zamkngc¢ wiele kontraktow long,
napedzajgc skale spadkdw papierowej derywaty. Réznica pomiedzy metalem fizycznym a
papierem znacznie sie pogtebi, po czym metal bedzie nie do dostania przez jakis okres.
Ostatecznie leniwe masy, ktorym nie chciato sie przeczytac szczegotow prospektu emisyjnego
zostanqg z papierem wartym utamek tego co metal fizyczny, podczas gdy papierowe pozycje
short posiadane przez kartel stang sie niezwykle dochodowe.
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Podsumowanie

Kartel nie byt nieomylny i zdarzaty sie okazjonalne wpadki. Mimo to, od poczagtku roku cena
ztota wzrosta juz o niecate 200 USD. RSI podchodzi pod 70 (poziom ostrzegawczy). W takim
tempie cena ztota nie moze rosng¢ przez caty rok mimo, ze bym sobie tego zyczyt.
Abstrahujgc od zawieruchy na Ukrainie, mate odreagowanie rzedu 5-7% bytoby czyms

naturalnym.
$GOLD Gold - Spat Price (EODY CMWE @ StockCharts.com
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Spekulacyjne zahedgowanie fizycznego ztota kontraktem short moze nie by¢ ztym
rozwigzaniem.

Trader21
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Opinie czytelnikow.
Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikdw zamieszczonych pod artykutami na

blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi fo czesto wnoszg one wiele
wartosciowych informaciji.

RSI.
Autor: rektiv

Nalezy dodac, ze RSI moze wskazywac wykupienie jak i przewarto$ciowanie przez dtugi czas
i wcale nie musi by¢ wyznacznikiem zmiany trendu na danym aktywie.

Ztoto, a rozpad waluty.

Autor: Freemen
Hrywna stracita na wartosci od poczgtku roku 50%, oczywiscie w stosunku do Au.

https://www.goldcore.com/goldcore_blog/Ukrainian_Currency_Collapses_By_28_Percent_A
gainst_Gold_In_4_Days

Jak w Srednioterminowej perspektywie zacznie sie rozpadac eurozona z jej sztuczng walutg,
to dopiero zobaczymy ruchy.

Srebro.

Autor: Luk

Import srebra przez Indie w 2013 roku wynidst 6125 ton (1/4 globalnej produkciji), czyli prawie 3
razy tyle co w 2012. Strasznie psujg plany banksterki nasi wschodni koledzy.

[http://www.ingoldwetrust.ch/india-imported-6125-tonnes-of-silver-in-2013|

Ukraina.

Autor: Luk

Odpowiedzmy sobie na pytanie postawione przez Tradera w tytule: "Kto jest agresorem Rosja
czy NATO"2 NATO (moze ogdlnie) sfinansowato i koordynowato zamach stanu na Ukrainie,
doprowadzajgc do przejecia wtadzy w CALYM kraju przez marionetki zachodu (potwierdza
to ekspresowe dgzenie do podpisania umowy stowarzyszeniowej z UE i wywoz ztotal).

Rosja zagarnia Krym, dajgc obywatelom mozliwos¢ wypowiedzi w referendum (pomijam czy
wynik bedzie ustawiony czy nie).

Wychodzi na to, ze obie strony sg agresorami, ale pierwsza deklasuje drugq.

Teraz moze odnosnie wagtku historycznego. Jest oczywiscie wazny. Jednak stusznie bojgc sie
pozostatosci po ZSRR, chyba nie widzicie Panowie co urodzito sie na zachodzie:
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- fotalna inwigilacja, o jakiej KGB sie nie $nito,

- dyktatura - Obama powiedziat, ze zacznie rzqdzi¢ dekretami omijajgc "nieudolny kongres",

- obozy FEMA,

- militaryzacja policji,

- prywatne wiezienia i przemoc wobec skazanych, Guantanamo,

- zabijanie dronami kogo sie chce i czesto na chybit-trafit,

- zandarm $wiata - wchodzenie z buldozerem do ogréodka kazdego niepodporzgdkowanego
ogrodnika,

- okradanie catego $wiata przez eksport inflacji drukowanych dolaréw, ROWNIEZ | NAS, oraz
opisane ostatnio przez Tradera2l1 carry frade.

Panowie, boicie sie przesztych demondw, a nie widzicie za plecami tych zywych, ktdére nawet
w tej chwili podzegajg do wojny, narazajgc przeciez Polakéw na konflikt z Rosjq.
Zapomnieliscie juz kto najbardziej korzysta na wojnach w Europie?2 Na kogo sqg skierowane
atomowki w Kaliningradzie? Tak spieszno Wam umiera¢ za wuja Sama?2 Co takiego
wspaniatego dostalismy od Niemcow, ze tak ochoczo chcemy im pomaoc wchtongc¢ Ukraine
do UE? Z punku widzenia historii do jednych katdw sie kleimy, a drugich boimy sie jak ognia.
Pogratulowac.

Autor: pukpuk41

Konflikt 2014 - Uktad sit: UE zostata zaskoczona zdecydowaniem amerykanskiej interwencji na
Ukrainie (Niemcy obstawiaty Kliczke i demokratyczne zmiany). Amerykanie wczesniej zawarli
pakt z Iranem osaczajgcy Rosje. Podobne rozmowy sg w Tadzykistanie, Kazachstanie -
przygotowywana jest tez interwencja w Naddniestrzu. Chiny jak zawsze sg w koalicji z
wszystkimi stronami i poczekajg na okazje (mogq i dtugo czekac). Osaczona Rosja broni sie
poprzez niepodejmowanie spodziewanych przez Zachdd krokdw - mimo niekonstytucyjnosci
nowych wtadz Ukrainy chcg z nimi ufrzymywac stosunki i nie planujg zadnych ruchow
ofensywnych. Jedyng szansqg dla Putina jest wygranie wojny nerwow z Obamg - to stgd mina
psychopaty gotowego uzy¢ broni atomowej. Niemcy udzielajg Rosji cichego wsparcia (bojg
sie konsekwencji amerykanskich porzgdkdw w Europie). Gtosne stwierdzenie Merkel, ze Putin
stracit kontakt z rzeczywistoscig to uzgodniony z Putinem przekaz dla Obamy: uwazagj, bo
mozesz rozpetac piekto. Amerykanie nie dopuszczg do demokratyzacji Ukrainy (wybory), bo
tylko niekonstytucyjny rzgd Majdanu jest pozbawiony pola manewru - musi by< antyrosyjski i
w petni zalezny od poparcia USA. Kartel zbrojeniowy USA pofrzebuje nowych zamdowien i
dostanie je, gdy Amerykanie pozostawiqg Ukrainie ogromny arsenat. Bo uzbrojg Ukraine po
zeby pod pretekstem rosyjskiego zagrozenia. US Army uzupetni zatem arsenat nowymi
zamowieniami. Aby jednak Amerykanie mogli przerzucic na Ukraine takg mase broni
potrzebny jest ostry konflikt w okolicy Ukrainy. Krym raczej odpada - pozostajg Kaliningrad i
Naddniestrze. Upokorzenie Rosji oznaczac¢ bedzie zatamanie cen ztota i surowcow (te
najpierw mogg wzrosngc) i umocnienie sie systemu FED & company.

Potrzeba jeszcze wzmocni¢ nowq Ukraine gospodarczo i temu majq stuzyC proponowane
m.in. przez Tuska jednostronne przywileje dla Ukrainy w handlu z UE (ukrainski eksport do UE
bez cta, przy zachowaniu wtasnego protekcjonalizmu). W ten sposdéb to Ukraina stanie sie
producentem zywnosci dla UE, a Polska poszuka sobie innej dziedziny. :)

IndependentTrader.pl strona 25




Ciekawy wywiad.
Autor: Pentagon

Paul Craig Roberts: US is Completely Busted, Non-Delivery of Gold-Crash the System, War in
Ukraine.

[http://www.youtube.com/watch2v=AhxZxL56B00|

Doswiadczenia oséb starszych.

Autor: Supermario

MOj dziadek miat przed wojng lokaty w obligacjach (przepadty), na ksigzeczce (przepadty), i
w ztocie (ocalaty, nawet wymiane z 50 roku). Wkrétce po wojnie zostat wrogiem ludu i m.in
ztote Swinki go ratowaty. A reszta wszystko jak piszesz. Moja uwaga jest taka, ze ci ludzie zyli
ponizej swoich mozliwosci, a nadwyzki oszczedzali, co w komunistycznym panstwie nie byto
takie tatwe ze wzgledu na inflacje. Domy budowali systemem gospodarczym (dzis
developerzy). Minety dwa pokolenia i ludziom poprzewracali wszystko w gtowach. Moze
warto postucha¢ Alana Greenspana, ktory twierdzit, ze "Polityka panstwa socjalnego
wymaga, by nie byto zadnej mozliwosci dla posiadaczy majgtkdw, ani nie mieliby zadnych
mozliwosci obrony swoich dobr”.

Raport COT - uprzywilejowana pozycja commercials.

Avutor: zakdamian7

Ktos na tym blogu pytat dlaczego wtasnie te pozycje inwestorzy biorg pod uwage, a pozycje
jakie posiadajg inni uczestnicy tej gietdy sq pomijane. Jedng z gtéwnych przyczyn jest to, ze
poszczegdlni uczestnicy gietdy COMEX nie sqg traktowani jednakowo. Jedna grupa, wtasnie
Commercials, jest w uprzywilejowanej sytuacji w stosunku do innych. W przesztosci wielokrotnie
zdarzato sie, ze prawa i reguty, obowigzujgce na COMEX'ie byty zmieniane w pod wtasnie tq
grupe. Przyktad: Zzeby nabyc¢ kontrakt terminowy na COMEXie wystarczy ztozenie tzw.
depozytu zabezpieczajgcego (nie frzeba wyktadac catosci wartosci kontraktu). Wartosc
tego depozytu stanowi pewien % wartosci ceny srebra (w przypadku, kiedy kontrakt dotyczy
srebra). Jedli cena np. tego srebra spadnie lub wzrosnie o wiecej procent (w kierunku
przeciwnym niz nabyty przez nas konfrakt) niz wynosi wartoS¢ naszego depozytu
zabezpieczajgcego, zostaniemy poproszeni o jego uzupetnienie. W przeciwnym wypadku
nasz kontrakt zostanie zamkniety, a depozyt przepada. Do maja 2011 roku depozyt
zabezpieczajgcy wynosit ok. 6% ceny srebra. W maju CME nagle, z niewiadomych przyczyn w
ciggu kilku tygodni podwyzszyta ten depozyt o 84% do 11% wartosci ceny srebra. Inicjujgc tym
samym pierwszy ok 30% spadek ceny srebra i "przypadkiem" wybawiajgc commercials z
wielkich opresji, bo mieli wowczas znaczng pozycje netto short i byli na niej sporo w plecy
(przed tym wydarzeniem cena srebra bardzo dynamicznie rosta). Nie byt to jedyny przypadek
ustalania regut gry pod commercials. We wrzesniu 2011, kiedy miata miejsce kolejna zwatka
cen srebra, depozyt zabezpieczajgcy dziwnym trafem przed tqg gwattownqg przeceng zostat
podniesiony z 11 do 16% wartosci ceny srebra dzieki czemu comercials zndw mogli wyjs¢ ze
swoich krotkich pozycii, w ktére wczesniej zndw sie wpakowali po znacznie nizszych cenach
srebra.
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http://www.youtube.com/watch?v=AhxZxL56B00

Drugqg rzeczq, ktéra daje commercials przewage na COMEXie, jest brak limitdw pozycji. By
ukréci¢ manipulacje ceng ztota i srebra na COMEXie przez m.in. commercials, duzo moéwito
sie 0 poftrzebie wprowadzenia limitdw. Takie limity uniemozliwityby koncentracje olbrzymiej
ilosci kontraktow terminowych w rekach jednej lub kilku oséb lub instytuciji. Poniewaz Ci, co
grajg na wzrost ceny, sg zazwyczaj rozproszeni (ich liczba jest duza i posiadajg nie duze ilosci
kontraktéw), a kontrakty short sg w duzym stopniu w posiadaniu zaledwie kilku uczestnikow
rynku, takie limity uderzytyby wtasnie w nich. Nie mogliby np. dokonywac tak zwanej gotej
sprzedazy, czyli wystawiac zlecenia sprzedazy kontraktdw terminowych na srebro, ktdre nie
tylko nie posiadajg, ale nawet nie majg mozliwosci na to, ze w okreslonej kontraktem
przysztosci mogq posiadac. Bez limitdw pozyciji duzi gracze mogqg wystawiac tak duzq liczbe
Zlecen sprzedazy, jakg tylko zechcq, nie patrzgc na to, jak sie one majg do rzeczywistej
podazy srebra.

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

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacii inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentdw finansowych, ich
emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kazda inwestycja
powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq inwestycyjnym.

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