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Kupuj, gdy krew sie leje.

»Kupuj, gdy krew sie leje” mowi stawne przystowie autorstwa Nathaniela Rotschilda,
ojca bankowosci centralnej. Ostatecznie podczas niepokojow czy perfurbaciji na
rynkach ceny wielu aktywow spadajg do bardzo atrakcyjnych poziomdw, gdyz
wiekszos¢ inwestorow paralizuje strach przed utratg kapitatu.

Zazwyczaqj przystowie odnosi sie wytgcznie do sytuacji na rynkach finansowych. W
ostatnim czasie jednak w Turcji miat miejsce nieudany zamach stanu, ktory
kosztowat zycie prawie 200 oséb. Niestabilna sytuacja w kraju sprawita, ze ceny akcji
staty sie na tyle atrakcyjne, ze postanowitem skorzystac z okazji i kupic ETF dajgcy mi
ekspozycje na akcje tureckie.

Zebyscie mnie Zle nie zrozumieli. Absolutnie nie jestem fanem inwestowania w akcje,
przynajmniej obecnie. Na wiekszosci rynkéw rozwinietych mamy bardzo dojrzatg
hosse i ryzyko spadkdw jest duze. Zdaje sobie jednak sprawe, ze banki centralne
robig, co mogq, aby dodrukiem oraz interwencjami podtrzymac hosse, w efekcie
czego darmowy pienigdz nadal moze szukac ujscia w aktywach materialnych. Tu z
kolei mamy do czynienia zogromng dysproporcjq. Z jednej strony mamy drogie rynki
rozwiniete, odpowiadajgce za prawie 85% kapitalizacji wszystkich gietd, z drugiej
tanie rynki rozwijajgce sie.

O ile w pierwszych dwoch latach obecnej hossy miedzy 2009 - 2011 mieliSmy wzrosty
cen akcji praktycznie na catym Swiecie, o tyle pdzniej rynki catkowicie sie
rozjechaty. Ceny akcji w krajach rozwinietych rosty (szczegdlnie w USA), podczas
gdy w krajach rozwijajgcych sie staty w miejscu lub spadaty.
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Turcja dodatkowo byta rynkiem, na ktérym ceny akcji spadaty, nawet w relacji do
indeksu krajow rozwijajgcych sie, do czego w gtdwnej mierze przyczynita sie stabose
lokalnej waluty.
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Efekt jest taki, ze ceny akcji znalazty sie na bardzo ciekawych poziomach, o czym
wspominatem zresztg na kilku wyktadach. Zwracatem jednak uwage na
podwyzszone ryzyko zwigzane z oczekiwanym odwetem ze strony Rosji po
zestrzeleniu samolotu. Odwet obnizajgcy ceny akcji o 15% rzeczywiscie przyszedt,
ale z zupetnie innej strony, sprawiajgc, ze w mojej ocenie potencjat do wzrostow
zdecydowanie przewaza nad ryzykiem.
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Czemu akurat Turcja?

Wiemy juz, ze ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie sg na nizszych poziomach niz w
krajach rozwinietych. Co wiecej, na przestrzeni ostatnich 3 lat ceny akcji tureckich
spadaty nawet w odniesieniu do indeksu rynkéw rozwijajgcych sie.

Mimo, iz obecnie sytuacja polityczna w Turcji jest niestabilnag, to jednak potencjat z
nawigzkg rekompensuje nam niestabilnos¢ polityczng. Wspotczynnik: cena/zysk
wynosi 8,97; cena/warto$¢ ksiegowq 1,18; CAPE okoto 9. Rynek akcji w Turcji na
pewno nie jest tak tani, jak w Rosji, ale w mojej ocenie ma duzy potencjat
dtugoterminowy. Dodatkowo odreagowanie spadkdw, ktére rozpoczeto sie po
odzyskaniu wtadzy przez Erdogana, bedzie, moim zdaniem, kontynuowane w
najblizszych tygodniach.

Za dobrymi perspektywami Turcji przemawia takze niski dtug, wynoszgcy 33% w
relacji do PKB, wiecej niz przyzwoity wzrost gospodarczy wynoszgcy 4,8% oraz
ogromne ostabienie ftureckie] liry na przestrzeni ostatnich 5 lat. Od strony
geopolitycznej takze sytuacja nie wyglgda zZle. Wtadze Turcji z duzym
prawdopodobienstwem bedqg beneficjentem walki miedzy Rosjg a UE, czy SCO oraz
NATO. Kazdej stronie zalezy na dobrych relacjach z Turcjq, dzieki czemu kraj ten ma
ogromng przewage negocjacyjng. Struktura spoteczenstwa pod kgtem wieku takze
jest bardzo pozytywna.
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Sporym zagrozeniem zwigzanym z inwestycjami w rynek akcji jest duzy, bo az 44%
udziat bankdw oraz instytucji ubezpieczeniowych. Biorgc jednak pod uwage
wysokie stopy procentowe, wynoszgce obecnie 7,5% oraz niski dtug, wydaije sie, ze
sektor finansowy w Turcji jest duzo bezpieczniejszy niz w Europie.

Exposure Breakdowns

as of 26-Jul-2016 % of Market Value

Type »> Fund ¥ BB Fund

Financials 4253 |
Consumer Staples 13.71

Industrials 11.95

Materials 8.82

Consumer Discretionary 8.77 [

Telecommunication Servi... 755

Energy 498

Utilities 110 g

Health Care 0.49 I

Zrédto: www.ishares.com

Podsumowanie

Akcje w Turcji od pewnego czasu byty warte uwagi. Po 15 lipca staty sie aktywem,
w ktére, moim zdaniem, warto zainwestowac czes¢ kapitatu. Perspektywy
wyglgdajg dobrze, wyceny sg niskie, jest jednak pewne ale. Jezeli bankom
centralnym nie uda sie dodrukiem opanowac sytuacii i na rynki akcji zawita bessa,
to obnizy ona wyceny na wszystkich rynkach.

Z drugiej strony, jezeli centralni planerzy za cel postawili sobie globalng redukcje
dtugdw poprzez zniszczenie waluty, to darmowy kapitat w czasach rosngcej inflacji
powinien poptyng¢ na tansze rynki m.in. do Turciji.

Ruchy te zresztq widac po pierwszej potowie roku, kiedy to kapitat ptyngt gtdwnie
na tanie rynki z krajow rozwijajgcych sie. Ceny akcji w Brazyli wzrosty o
astronomiczne 66%, Rosji 0 25%. Akcje w Turcji mimo puczu wzrosty w tym czasie o
8%, co i tak jest lepszym wynikiem od S&P.
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Jezeli przyjgc scenariusz inflacyjny, na ktéry coraz wiecej wskazuje, to ceny akcji w
krajach rozwinietych bedqg staty w migjscu lub rosty mniej wiecej o wartosc
rzeczywistej inflacji, podczas gdy wyceny w krajach rozwijajgcych sie mogg tatwo
podwoic sie w perspektywie kolejnych 5 lat. Ja w kazdym razie pozostaje bardzo
ostrozny, jezeli chodzi o rynek akcji, ograniczajgc sie na razie wytgcznie do Ros;ji i
Turcii.

Trader21
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Jakg mamy rzeczywistq inflacje?

Kilka tygodni temu na blogu rozgorzata dyskusja. Dotyczyta wypowiedzi dr
Machaja, ktéry na jednym ze swoich wyktaddw stwierdzit, ze indeks inflacji
opublikowany przez Johna Wiliamsa (www.shadowstats.com), jest niewiarygodny,
a metodologia jego liczenia jest nie do przyjecia. Nawigzujgc do te] kwestii,
chciatbym przyblizy¢ zagadnienia zwigzane z indeksem CPl (zwtaszcza jego
historyczne i polityczne podtoze) oraz rozwiac wagtpliwosci, jakie pojawity sie wokot
alternatywnych narzedzi mierzenia inflacji. Wiele krytycznych opinii zostato
napisanych nie tylko pod adresem indeksu Williamsa, ale rowniez Chapwood Index.
Moim zdaniem niestusznie. Zanim jednak sie do nich odniose, przyblize koncepcije
inflacji i indeksu CPI (polegajg na nim najwazniejsze instytucje w panstwach catego
Swiata).

Czym jest inflacja i CPI oraz jak sie je mierzy?

Do roku 1980 raportowano poziom inflacji jako wzrost podazy pienigdza w obiegu.
Im wiecej przybywato srodka ptatniczego, tym wyzszg odnotowywano inflacje. Byt
to bardzo przejrzysty i tatwy sposdb jej mierzenia. Po 1980 roku porzucono sposéb
mierzenia inflacji, a w zamian zajeto sie raportowaniem zmian kosztéw zycia. Aby
tego dokonac, stworzono indeks CPlI (Consumer Price Index), czyli indeks cen
konsumpcyjnych.

Wedtug wtadz wazniejsze od inflacji byto zmierzenie wzrostu kosztéw Zzycia
obywateli. Wiadomo, ze pienigdze w gospodarce rozchodzqg sie nierbwnomiernie.
Dlatego wzrost podazy waluty o 10% niekoniecznie musi spowodowac wzrost ceny
mleka w sklepie takze o 10%. CPI nie jest zatem miarg inflacji, a jedynie rdznicq
w cenach dobri ustug, rok do roku.

Przyczyny zmiany definicji inflacji

W USA, po Il Wojnie Swiatowej, w wyniku wzrostu wydatkdw rzgdowych zwigzanych
z programem ,,Great Society” i wojng w Wietnamie, ilos¢ dolaréw w obiegu
wzrastata szybciej, niz zapasy ztota. W latach 60. odnotowano wzrost tak znaczqgcy,
ze U rzqgdzgcych w Europie pojawity sie obawy o wyptacalno$s¢ swojego
zamorskiego sgsiada. Rozpoczeta sie woéwczas masowa wymiana rzgdowych
rezerw dolaréw na ztoto (po z géry ustalonym kursie — 35 USD/uncje). Nie powinien
dziwi¢ fakt, ze w wyniku tych dziatan amerykanskie rezerwy kruszcu topniaty
wyjgtkowo szybko. W 1971 roku prezydent USA Richard Nixon doprowadzit do braku
mozliwosci wyzej opisanej wymiany.

Wraz z zerwaniem ostatniego linku dolara do ztota, kurs kruszcu ponownie stat sie
ptynny. Niestety, nadszarpniete zaufanie do amerykanskiej waluty doprowadzito do
jej dewaluaciji.
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W celu uratowania dolara, rzgd USA zawart w 1973 r. porozumienie z Arabig
Saudyjskg, na mocy ktérego ropa miata by¢ sprzedawana wytgcznie za dolary. W
1975 stworzono OPEC, ktére przypieczetowato nowy status petrodolara. Aby
opanowac postepujgcg dewaluacje amerykanskiej waluty, dwczesny prezes FED
Paul Volcker podnidst stopy procentowe do 20%. Dziatania Volkera przywrdcity
zaufanie do dolara, poniewaz odwrdcity spadkowy trend jego indeksu. Aby
utrzymac¢ poziom stép procentowych i zaufanie do waluty, zaniechano
publikowania inflacji zgodnie z definicjg przyrostu i zamieniono jg na wskaznik CPI.

Kontrowersyjne metody wyliczania CPI

Indeks CPI, to nic innego jak koszyk dobr i ustug (w Polsce sktada sie z 1400-2000
pozyciji). Sg to m.in. artykuty spozywcze, produkty codziennego uzytku, koszty ustug
sektora prywatnego i panstwowego (czyli rachunki i optaty urzedowe).

Do metodologii liczenia CPlI nalezy wytgczanie z koszyka doébr najbardzie
zmiennych. Kazdego roku tworzony jest nowy koszyk. Na poczgtku usuwane sg
pozycje (20%), ktérych ceny na przestrzeni miesigca lub roku ulegty najwiekszym
zmianom. To, co pozostanie w koszyku, jest ponownie uszczuplane, tym razem
wedtug formuty ,,15% Sredniej odcietej”. 15% dobr, ktére najoardziej wzrosty i 15%,
ktore najbardziej spadty, ponownie pomniejsza ilos¢ pozycji w koszyku. Po tych
zabiegach koszyk jest uzupetniany substytutami wybieranymi arbitralnie, gtéwnie z
powodu niskiej zmiennosci ich cen.

Stosowanie opisanych wyzej metod przy obliczaniu CPI, wzbudza wiele kontrowersji.
Sg one jednak uzasadnione. Gdy kazdego roku ilos¢ waluty w obiegu wzrasta
(szybciej niz suma dobr i ustug w gospodarce), rosng rowniez ceny fowardw i ustug.
To powoduje, ze z koszyka wykorzystywanego do mierzenia CPl usuwa sie wiecej
dobr, ktére drozejq niz tych, ktérych ceny spadaqjq.

Kolejng wadg metodologii CPI jest niepoprawna substytucyjnos¢ dobr. Zgodnie z
ekonomig pozytywna, jesli konsument ma do wyboru tanszy odpowiednik danego
produkiu — wybierze ten oferowany po nizszej cenie (dzieki czemu nie odczuje tak
mocno wzrostu cen). Jest to oczywiscie zgodne z prawdg, jednak nie oddaje petnej,
rzeczywistej sytuacji. Nasuwa mi sie w tej kwestii zasadnicze pytanie: czy jesli dzisiqj
sta¢ mnie na wotowine, a za rok tylko na mielonke garmazeryjng, tzn. ze nie
zubozatem? Jesli jako konsument musze pogodzic sie z kupnem niskogatunkowego
miesa, bedzie to dla mnie bez znaczenia? Oczywiscie, ze nie. Mieso mielone réwniez
wedtug ekonomistow nie jest substytutem dla wotowiny, jednak jest nim dla
statystykdw z BLS — Bureau of Labor Statistics (urzedu publikujgcego indeks CPl w
USA).
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Indeks Williamsa - alternatywa dla inwestorow wobec rzgdowego CPI

Metodologia liczenia indeksu Johna Williamsa nie jest w petni dostepna. Z informacii
zamieszczonych na sfronie wynika, ze pobiera on dane publikowane z BLS,
nastepnie mnozy przez — wyznaczone przez siebie — state i otrzymuje pozgdany
wynik. Przedstawione liczby sg zdecydowanie wyzsze niz podaje publikowany
oficjalny wskaznik CPI (dane wskazuje ponizszy wykres). Linia niebieska, to indeks
podawany przez www.shadowstats.com, linia czerwona przedstawia CPI
publikowane przez BLS.

Consumer Inflation - Official vs ShadowStats (1980-Based) Alternate

Yearto Year Change. Through June 2016, (BLS, SGS)
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Zgodnie z oficjalng metodologig liczenia CPI, sposdb obliczen Williamsa jest
niewtasciwy, ale mimo to, otrzymane przez niego wyniki sg poprawne. Indeks z
www.shadowstats.com pokrywa sie ze wzrostem pienigdza M3 w obiegu (pierwotny
sposdb obliczania inflacii).
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Wedtug danych publikowanych przez FED, iloS¢ dolara rosnie w postepie
geometrycznym i podwaja sie co 9 laf. Pokrywa sie to niemal idealnie ze
wskaznikiem Williamsa — pomimo kontrowersyjnej metodologii wyniki sie zgadzajq.
Co zatem z kosztami zycia? Czy indeks Wiliamsa je przeszacowuje?2 Oprocz
oficjalnego CPI istnieje, na szczescie, kolejny niezalezny indeks, dzieki ktéremu
mozemy zweryfikowac¢ dane z www.shadowstats.com.

Chapwood Index

Chapwood Index, to narzedzie do obliczania poziomu kosztow zycia, bardzo
zblizone do oficjalnego CPl. Jego twodrca Ed Butowsky, postanowit stworzycC
wiarygodny indeks, jednak bez kilku czynnikdw (wyjgtkowo kontrowersyjnych)
stosowanych przy tworzeniu wartosci wskaznika BLS-u. Przede wszystkim nie zmienia
on wag i dobr w koszyku.

Wagi w koszyku (jak i liste produktdw) stworzono dzieki kwestionariuszom
wypetnionym przez przedstawicieli amerykanskiej klasy sredniej. Wybrali oni 500 dobr
i ustug, ktére ich zdaniem reprezentujg grupy produktdw, najczesciej kupowanych i
stosowanych przez konsumentow.

Chapwood Index objgt 50 miast z wiekszosci standw USA. Zostato to podyktowane
nie tylko dbatosciq o zapewnienie jak najlepszej reprezentacii wszystkich regiondw,
ale rowniez kosztami pozyskania danych. Butowsky w wybranych miastach ma po
prostu swoich ludzi, ktérzy zbierajg dla niego informacje. Co kwartat wyznaczone
osoby spisujg ceny, koszty i uzupetniajg baze danych. Te sg nastepnie usredniane i
podawane na stronie Chapwood Index jako roczna zmienna.
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Dzieki temu kazdy ma mozliwos¢ sprawdzenia zmiany kosztow zycia w wiekszosci
standw. W 2015 roku poziom inflacji w poszczegdlnych regionach wahat sie od 5,9%
w Phoenix (Arizona) do 13,4% w Portland (Oregon).

Dzieki temu wiemy, ze wskazania Williamsa (poziom 8-10% na przestrzeni ostatnich
lat), zawierajg sie w zakresie podawanym przez Chapwood Index. Jest to kolejne
potwierdzenie wiarygodnosci szacunkow publikowanych przez
www.shadowstats.com.

Nierbwnomierne rozchodzenie sie pieniedzy po gospodarce

Pienigdze rozchodzg sie po gospodarce nierbwnomiernie. Konsumenci
przeznaczajg je nie tylko na dobra codziennego uzytku, ale rowniez na instrumenty
finansowe, ktdérych wzrost nie jest uwzgledniany w koszyku CPl. Btedem jest zatem
proba weryfikacji poziomu inflacji poprzez pordwnanie np. wysokosci cen chleba
na przestrzeni lat.

Nadmiar drukowanych dolaréw znalazt ujscie w réznych sektorach gospodarki.
Ceny ztota czy ropy sqg pod kontrolg rzgddw, ale aktywa — wyceniane zgodnie z
zasadami wolnego rynku - dajg prawdziwy obraz szalejgcej inflacji. Dobrym
przyktadem jest rynek nieruchomosci, ktéry od 1980 roku urdst o 300% i zaliczyt po
drodze banke, windujgcg ceny nawet 5-krotnie.

U.S. Housing Price Index Since 1900
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Oprécz nieruchomosci sq przeciez rowniez rynki dtugu, czyli w praktyce
nieprzerwanie rosngce ceny obligacji. Zgodnie zmechanizmem: wyzsze ceny, nizsza
rentownos$¢, mozemy zauwazyC coraz mniejsze odsetki wyptacane od dtugu
rzgdowego (ponizszy wykres).

USA 10-Year Bond Yield
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Market Realist®

Sytuacja wyglgda podobnie na Nowojorskie] Gietdzie, gdzie S&P 500 bije kolejne
rekordy. Wartg odnotowania jest korelacja Mei Moses Index (czyli indeksu dziet
sztuki) z S&P 500. W ostatnich dekadach, ze wzgledu na niskg podaz fizycznego ztota
(w stosunku do dolara) i trudnosci w zakupie duzych jego ilosci, dzieta sztuki staty sie
ekwiwalentem metali szZlachetnych, poniewaz — podobnie jak kruszec — nie sg czyims
dtugiem.
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Znajdg sie oczywiscie osoby, ktdre powiedzqg, ze to postep technologiczny winduje
ceny akcji, poprzez rozwdj techniki i wzrost produktywnosci. Nic bardziej mylnego.
Gdy przed | Wojng Swiatowqg obowigzywat w USA standard ztota, a podaz waluty
trzymana byta w ryzach, przemyst rozwijat sie Swietnie. Wynaleziono dynamit,
wiertarke elekiryczng, naped spalinowy, zardwke, radio czy samolot. Wszystkie te
wynalazki napedzaty gospodarke, a jednak cena akcji utrzymywata sie przez
dekady na podobnych poziomach.

FRED — Index of All Common Stock Prices, Cowles Commissien and Standard and Poor's Corporation for United States

aﬁ /M /\J\/\v
60
40
50
20
1875 1880 1885 1890 1895 1900 1905 1910 19

15 1920

100

ndex 1935-1939

source: National Bureau of Economic Researt
fred.stlouisfed.org myf.red/g/6iTp

Powyzszy wykres, to Srednia kapitalizacja wszystkich akcji notowanych w USA od
1870 roku, obejmujgca okres 50 |aft.
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Pomimo silnego wzrostu gospodarczego, rynki akcji wcale nie muszg nieprzerwanie
rosng¢, a jesli tak sie dzieje, jest to spowodowane drukowaniem pieniedzy przez
banki centralne i banki komercyjne. Dowodem na to jest banka, ktéra urosta w
drugiej potowie lat 20., a zostata zainicjowana przez zbyt niskie stopy procentowe i
wyzszq podaz pienigdza. Jej pekniecie doprowadzito do zatamania sie notowan na
gietdzie i wielkiej depresji w latach 30. XX wieku.

Podsumowanie

Metodologia Johna Williamsa pozostawia wiele do zyczenia. Nie zmienia to jednak
faktu, ze otrzymany wynik pokrywa sie z pomiarami dokonanymi przez Chapwood
Index. Pokrywa sie on rowniez ze wzrostem podazy pienigdza M3 w obiegu, co przed
1980 rokiem byto rozumiane jako wskaznik inflacji w gospodarce.

Podaz waluty M3 najprawdopodobniej przeszacowuje sredni wzrost cen — wynika to
z przyrostu produktywnosci, ktoéry historycznie wahat sie w okolicach 1,5%. Jesli zatem
uwzglednimy przeszacowanie o wzrost produktywnosci na poziomie 1,5 punkfu
procentowego i pomniejszymy o nie wyniki Williamsa (8-10% w ostatnich latach),
otrzymamy inflacje na poziomie 6,5-8,5%. Bedzie to dolny zakres wynikajgcy z badan
Chapwood Index, czyli wynik do zaakceptowania. Nijak ma sie on jednak do
oficjalnego wskaznika CPI, ktéry wynosi obecnie okoto 1%.

Musimy zdac sobie sprawe, ze nie ma jednej dobrej metody pomiaru inflacji, czy
zmiany kosztodw zycia. Wyniki z www.shadowstats.com sg obarczone btedem,
jednak biorgc pod uwage wyzej opisane przeze mnie zaleznosci i wzajemne
potwierdzenia danych, nie uwazam by byto to wiecej niz 2 punkty procentowe. Z
tego powodu odrzucam oficjalne wyniki jako niewiarygodne, poniewaz nie
znajdujg one potwierdzenia w rzeczywistosci. Mimo iz jestem S$wiadomy
niedoskonatosci alternatywnych metod pomiaru zmian kosztow zycia, przyjmuje
wskazniki z www.shadowstats.com oraz z Chapwood Index za najbardziej
wiarygodne i najblizsze prawdzie.

Zespot Independent Trader
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Clinton czy Trump - wybory o globalnym znaczeniuv.

Osmioletnia prezydentura Baracka Obamy dobiega konca. Z catg pewnoscig nie
byt to najlepszy okres w historii USA. Na przestrzeni zaledwie kilku lat doszto do
podwojenia dtugu Standw Zjednoczonych, a gospodarka wcigz boryka sie z
wieloma problemami. W tym czasie USA zdotaty rowniez zdestabilizowac sytuacje
na Ukrainie i Bliskim Wschodzie. Jak bedzie ksztattowac sie dalsza polityka
najwiekszego Swiatowego mocarstwae Wiele rozstrzygnie sie w listopadzie, kiedy
Amerykanie wybiorg nowego prezydenta. Zostanie nim albo kandydatka
Demokratow Hillary Clinton, albo — nominowany przez Partie Republikanskg -
Donald Trump.

Tio wyborow

Stany Zjednoczone znajdujqg sie obecnie w wyjgtkowej sytuaciji. Po raz pierwszy w
historii tego panstwa klasa srednia stanowi mniejszos¢. Rozwarstwienie spoteczne z
kazdym rokiem jest coraz wieksze, przy czym trzeba podkreslic, ze juz 70 procent
obywateli korzysta z pomocy panstwa (czy to w formie zasitkdw, doptat do
kredytow, czy tez w jakikolwiek inny sposdb). To wszystko oczywiscie ogromnie
obcigza budzet panstwa, a jego zrdwnowazenie jest obecnie niewykonalne.
W efekcie nastepuje przyrost dtugu publicznego.

Biorgc pod uwage rzeczywistg inflacje, gospodarka USA kurczy sie. Niektére kraje,
ktére w ostatnim czasie nadrabiaty dystans do Standw Zjednoczonych (m.in. Chiny,
Turcja czy Indie), starajg sie ogranicza¢ wymiane handlowqg z wykorzystaniem
dolara. Podobnie zachowuje sie Rosja. W konsekwencji zmniejsza sie znaczenie
amerykanskiej waluty na arenie miedzynarodowe;.

Udziat dolara w globalnych rezerwach
walutowych
74,0%
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70,0%
68,0%
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Irédto: Opracowanie wtasne.
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Jak wida¢ na wykresie, w dtuzszej perspektywie, dolar stanowi coraz mniejszy
odsetek globalnych rezerw walutowych. W ostatnim czasie mielismy do czynienia z
umochieniem amerykanskiej waluty, jednak biorgc pod uwage okres od czasu
wprowadzenia euro, jej udziat w rezerwach spadt z 71,5% do 64%.

O ile pod wzgledem rozwoju gospodarczego Stany Zjednoczone nie robig dzis juz
wielkiego wrazenia, to wcigz pozostajg bezkonkurencyjne pod wzgledem
militarnym. Ogromne sumy pieniedzy z budzetu panstwa (kazdego roku)
przekazywane sg na armie. Dzieki temu Stany Zjednoczone mogq prowadzi¢
dziatania w réznych rejonach Swiata jednoczes$nie, a kompleks przemystowo-
militarny stale naciska na zaognienie sytuacji w wielu krajach.

Rosja przedstawiana jest jako najwiekszy wrog USA. Stanom Zjednoczonym udato
sie zdestabilizowac sytuacje na Ukrainie, co ostatecznie doprowadzito do aneks;ji
Krymu przez Rosje. W efekcie wprowadzono wiele wzajemnych sankcji
gospodarczych, zarobwno na linii USA — Rosja, jak i UE — Rosja. W zwigzku ze
wspomnianym demonizowaniem Rosji warto zauwazy¢ fakt, iz wazni amerykanscy
oficjele, jak John Kerry i Victoria Nuland, mimo wszystko regularnie odwiedzajg
Moskwe i nikt nie zamierza robic z tego afery. Dla odmiany — Donald Trump okreslany
jest mianem ,,przyjaciela Putina” wytgcznie z powodu biznesowych powigzan ze
stfronq rosyjskq.

Skupiagjgc sie juz na samej kwestii wyboréw warto dodac, ze gtowni kandydaci w
wyborach prezydenckich ,cieszg sie” rekordowqg niechecig ze strony
spoteczenstwa. W przypadku Hillary Clintfon spowodowane jest to serig afer z jej
udziatem, natomiast przyczyng wzrostu niecheci wobec Trumpa sg jego
antyimigracyjne hasta.

Clinton, czyli kandydatka establishmentu

Hillary Clinton od dtuzszego czasu obecna jest w amerykanskim zyciu politycznym,
od lat petni istotne funkcje. Jest to kandydatka mocno wspierana przez
establishment, ktéremu zawdziecza niebywatqg przychylnos¢ medidw. Jednak coraz
trudniej jest zamie$¢ pod dywan oskarzenia zwigzane z jej wczesniejszg
dziatalnosciq. Chodzi tutaj przede wszystkim o okres, w ktorym petnita funkcje
Sekretarza Stanu.

Zgodnie z raportem generalnego Inspektora Departamentu Stanu, w latach 2009-
2013, Clinton do celdw stuzbowych uzywata serwera umieszczonego w piwnicy jej
domu. Ponad 30 000 maili, ktére przeszty przez serwer opublikowato WikiLeaks.
Znajdowaty sie w nich m.in. plany obalenia syryjskiego rzgdu.

+Najlepszym sposobem, aby lIzrael mogt poradzi¢ sobie z rosngcym potencjatem
nuklearnym Iranu, jest udzielenie wsparcia rebeliantom syryjskim w obaleniu rzgdu
Bashara al-Assada” — napisata w jednym z maili Hillary Clinton. W innej wiadomosci
namawiata do przeprowadzenia ataku na rodzine syryjskiego przywdodcy.
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Na podstawie wycieku stwierdzono rowniez, ze Clinton dziatata wczesniej przeciwko
Muammarowi Kaddafiemu w Libii, angazujgc sie w dostarczanie broni grupom
terrorystycznym dziatajgcym w tym kraju. Cze$¢ wyposazenia zostata uzyta
przeciwko Amerykanom. Uwaza sie, ze jedng z ofiar tych dziatan byt amerykanski
ambasador Chris Stevens. Ujawnienie korespondencji byte] Sekretarz Stanu
przyczynito sie do wystawienia wielu amerykanskich agentow dziatajgcych na
Bliskim Wschodzie (co najmnigj kilku zgineto wtasnie z tego powodu). Trudno zatem
dziwic sie, ze Hilary Clinfton nie moze liczy¢ na przychylno$¢ Srodowiska
wywiadowczego. FBlI prowadz Sledztwo w te] sprawie, jednak mato
prawdopodobne jest, aby oficjalnie postawiono Clinton jakiekolwiek zarzuty przed
wyborami. Dyrektor FBI, James Comey, doskonale zdaje sobie sprawe, ze taka
sytuacja wywotataby kryzys konstytucyjny. Ciekawostke stanowi fakt, iz podczas
przestuchiwania Clinton przez agentéw FBI nie byto zadnego urzgdzenia
nagrywajgcego, nie ma rowniez zadnego stenogramu. Nie jest to czesty przypadek.
Sedzia Andrew Napolitano okreslit nawet tg sytuacje, jako ,niespotykang”.
Prowadzone w ten sposdb przestuchanie utrudnia weryfikowanie prawdziwosci
stow, ktdre wypowiada Hillary Clinton podczas publicznych przemowien.

Na zakonczenie ww. waqgtku korespondencji podam jeszcze jeden fakt. Julian
Assange zasugerowat niedawno (w wywiadzie dla holenderskiej telewizji), ze
jednym ze zréodet WikiLeaks byt Seth Rich, 27-letni cztonek Partii Demokratycznej,
zamordowany w Waszyngtonie na poczqgtku lipca. Oficjalnie informowano, ze
przyczyng zbrodni byt rabunek. Problem w tym, ze napastnik nie zabrat ani zegarka,
ani gotowki, ani karty kredytowe;.

Kolejnym zrodtem probleméw kandydatki Partii Demokratycznej jest fundacja
prowadzona przez Billa, Hillary oraz Chelsea Clinton, znana jako The Clinton
Foundation. Pod przykrywkq niesienia pomocy krajom znajdujgcym sie w frudnej
sytuacji, Clintonowie i ich wspdtpracownicy dogadujg sie z tamtejszymi rzgdami
zatatwiajgc kontrakty dla firm, ktére nastepnie wptacajg duze sumy na konto
fundacji. Znaczna czes¢ pieniedzy frafia na konta Clinfonéw jako honorarium za
przemowienie. Dla przyktadu — Bill Clinton za jedno przemaodwienie w Nigerii zarobit
700 tysiecy dolarow.

Z informacji Charlesa Ortela, ktéry analizowat dane dotyczgce fundacji, wynika, ze
w ciggu kilkunastu Iat nie przeprowadzono w niej ani jednego audytu, a od 1997
roku przez The Clinton Foundation ,,przeszto” kilkaset miliarddw dolaréw. Oficjalnie
fundacja zebrata 2 miliardy dolaréw, jednak odnotowane wptywy nijak sie majg do
sum deklarowanych przez darczyncdw. Przedstawiciele fundaciji réwniez przyznali,
ze niektore wptywy w ogdle nie byty ewidencjonowane. W ramach dziatalnosci
dobroczynnej fundacja Clintondw przyjeta pienigdze od francuskiej spdtki Lafarge,
ktéra wspotpracowata z Panstwem Islamskim, aby utrzymac swojg pozycje w tym
rejonie.

Jak wida¢, Clinton zwigzana jest z wieloma podejrzanymi sprawami. Pod pewnym
jednak wzgledem zwieksza to jej szanse — kandydat na ktérego jest wiele hakdw, to
osoba tatwiejsza do kontrolowania. Jednocze$nie Clinton zyje w dobrych
stosunkach zarowno z przemystem militarnym, jak i z branzqg finansowaq.
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Instytucje z tego ostatniego sektora wsparty kampanie Clinton kwotg 123 milionow
dolardéw. Dla poréwnania — Trump dostat... 19 tysiecy dolaréw. Nie dziwi zatem fakt,
ze zawsze znajdujq sie srodki potrzebne do tego, by kupic przychylnos¢ dziennikarzy.

Kandydatka Partii Demokratycznej moze przedtuzac okres bez konferenciji prasowe;j
(to juz 250 dnil), gdzie tatwo mogtaby zaplgtac sie we wtasnych zeznaniach.
Ostatecznie przeciez bedzie musiata stang¢ do debaty z Trumpem. Jak zareaguje
gdy wystgpi przed 70 lub 100 milionami telewidzéw, kiedy dobrze przygotowany
przeciwnik zada jej kilkka niewygodnych pytane To nie bedzie juz przestuchanie za
zamknietymi drzwiami. Wielu Amerykandw chetnie przeanalizuje jej zachowanie,
gdy padng frudne pytania. Tym razem telewizja nie bedzie juz mogta przerwac
transmisji w dowolnym momencie, jak kilkukrotnie zrobito to ostatnhio CNN.

+Nie mozemy juz bardziej pomaoc Hillary Clinton. Jak do tej pory, media stale jg
wspierajg. JesteSmy najsilniejszym punktem jej kampanii” — powiedziat Chris Cuomo,
dziennikarz CNN, podczas jednego z programow.

Trump, czyli uderzenie w polityczng poprawnosc¢

Kiedy standard zycia w kraju nie ulega poprawie, a media donoszg o Swietnych
wynikach rynku pracy i kolejnych rekordach bitych na gietdzie, wielu obywateli
odczuwa irytacje. To idealny moment na pojawienie sie kogos, kto mowi, jak jest.
Nominacja Partii Republikanskiej przekazana Trumpowi jednoznacznie pokazuje, ze
on ten moment wykorzystat. Nie jest to anonimowa postac¢, od poczqgtku kojarzony
jest wytgcznie z sektorem prywatnym. Czym wiec Trump zdobyt sobie popularnosc,
ktora wystarczyta by wygrac prawybory w Partii Republikanskieje Zawazyta pamiec
o dumie narodowej Amerykandw. Jego hasto, o ponownym uczynieniu Ameryki
wielkqg, idealnie frafito w nastroje wielu wyborcow. Byt to przekaz dla oséb, ktére nie
partycypujg w systemie i ktére nie bedqg miaty zyskdw z kolejnego konfliktu
zbrojnego, w jaki wmieszajqg sie Stany Zjednoczone.

Trump nie ma takich problemdw, z jakimi zmaga sie Hillary Clinton, dlatego tez
trudniej jest go konfrolowac. To z kolei sprawia, ze establishment o wiele chetnigj
widziatby w fotelu prezydenckim kandydatke Partii Demokratycznej. Jednym ze
sposobdw na ostabienie pozycji Trumpa jest nieustanne demonizowanie go w
mediach. Czasem pretekstem do tego stajqg sie jego biznesowe kontakty z Rosjq,
a czasem wypowiedzi o deportowaniu nielegalnych imigrantow. Kandydat Partii
Republikanskie] ma tendencje do wypowiadania kontrowersyjnych stow, dzieki
ktorym mediom tatwiej jest przedstawic go w ztym Swietle — w pewnym sensie sam
dla siebie stanowi jedno z gtdwnych zagrozeh. W obecnej sytuacji mozna byc
pewnym, ze kazde jego niefortunne stwierdzenie zostanie powtdrzone 100 razy przez
gtowne stacje telewizyjne.

Trzeba jednak réwniez przyznacé, ze wiele wypowiedzi Trumpa trafia w samo sedno.
Podczas wystgpienia w Deftroit, przedstawit on realne dane dotyczgce
amerykanskiej gospodarki (przytaczane czesto rédwniez na naszym portalu).
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Wspomniat m.in. o 95 milionach ludzi znajdujgcych sie poza sitg roboczg, co
ewidentnie przeczy oficjalnym statystykom mdwigcym o 5-procentowym
bezrobociu. Przypomniat réwniez o rekordowo niskiej liczbie Amerykandow
posiadajgcych nieruchomosc¢. Prawdziwose tych danych potwierdzili dziennikarze
Wall Street Jorunal. Innymi stowy: mainstream przyznat, ze oficjalne dane nie majqg
nic wspolnego z rzeczywistym stanem gospodarki. Trudno zatem dziwic sie, ze
Trump, mimo nieprzychylnosci medidéw, moze liczy¢ na przynajmniej 40-procentowe
poparcie. Dodatkowe punkty zdobywa on rowniez dzieki Mike'owi Pence'owi, ktdry
jest jednym z kandydatdw na wiceprezydenta. W 2008 roku Pence byt przeciwny
propozycji ratowania bankdéw. Obecnie petni funkcje gubernatora Indiany, gdzie
regularnie od kilku lat obnizane sg podatki.

Poréwnanie poglgdéw

Handel: zaréwno Trump, jok i Clinfon sg negatywnie nastawieni do obecnie
obowigzujgcych umdéw o wolnym handlu. Republikanski kandydat chce

renegocjacji fraktatéw i podkresla, ze miejsca pracy stale przenoszone sq z USA do
innych krajow.

Podatki: Trump postuluje znaczgce ciecia podatkdw, wsrdd kitdrych wymienia
obnizenie najwyzszej stawki indywidualnego podatku z 39,6% do 25%, usuniecie
podatku od spadkdw, a takze obnizke podatku od przedsiebiorstw z 35% do 15%.
Takie zmiany wzmocnityby konkurencyjnosc, gdyz obecnie podatki ptacg gtownie
mate i srednie firmy, natomiast przecietna wysoko$¢ podatku ptaconego przez
najwieksze korporacije to 2,6%. Zupetnie inaczej wyglgdajg postulaty Clinton, ktéra
zapowiada 4-procentowy domiar podatkowy od dochodu przekraczajgcego 5
min dolaréw, a takze efektywnqg stope podatkowg na poziomie minimum 30
procent, w przypadku gospodarstw domowych z dochodem wyzszym niz 2 min
dolardow. Jesli w tym momencie najbogatsi sq w stanie unikac ptacenia podatkdw,
to wspomniane zmiany niczego nie poprawiq. Byta Sekretarz Stanu proponuije
rowniez dodatkowy podatek od zyskow dla aktywdw o terminie zapadalnosci 1-6
lat. Twierdzi, ze ma to zacheci¢ do inwestowania dtugoterminowego.

Opieka socjalna i medyczna: kandydaci nie zapowiadajg rewolucyjnych zmian
pod tym wzgledem. Clinfon mowi o wzmocnieniu opieki socjalnej, nie wspomina
jednak o efektach tego projektu dla budzetu. W tym kontekscie warto wspomniec
o efekcie Obamacare, ktéry wprost rujnuje Amerykandw. Ingerencja panstwa
w kolejny sektor sprawita, ze spoteczenstwo ponosi wysokie koszty za ustugi
medyczne, ktdére stanowiqg kluczowq pozycje w ich wydatkach. Trzeba zaznaczyc,
ze zapowiedziano juz kolejng podwyzke cen opieki medyczne.

Zadtuzenie: z obu stron padajg zapowiedzi zrOwnowazenia budzetu panstwa, co
wydaje sie by¢ niewykonalne. W chwili obecnej wydatki przewyzszajg przychody o
30 procent, wiec aby unikng¢ deficytu musiatoby dojs¢ do zamkniecia co najmniej
90 (zistniejgcych 180) baz wojskowych. Warto jednak zauwazyc, ze kandydaci majg
zupetnie inne pomysty na unikniecie dalszego zadtuzania. Trump chciatby uczynic
to poprzez uwolnienie potencjatu gospodarczego.
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Jest to — moim zdaniem - znacznie lepsze rozwigzanie, niz propozycja Clinton, ktéra
chce zwiekszac wptywy z podatkdw.

FED i polityka monetarna: Trump uwaza, ze stopy procentowe powinny byc¢
utrzymywane na obecnym poziomie do momentu pojawienia sie inflacji.
Najwidoczniej zdaje sobie sprawe z kataklizmu, jaki przyniostaby podwyzka stép i
wybiera rozwigzywanie problemu dtugu metodq inflacyjng. Hillary Clinton nie
odniosta sie do kwestii stop procentowych, natomiast zapowiedziata usuniecie
»bankierow” z rad nadzorczych regionalnych FED-Ow. Zwazywszy na jej powigzania
z bankami, nie brzmi to zbyt przekonujgco.

Ptaca minimalna: kandydat Parti Republikanskiej uznat kwote 10 dolardw za
godzine za rozsgdny poziom ptacy, ale wolatby, zeby decyzja pozostata w rekach
poszczegolnych standw. Z kolei Clintfon zaproponowata kwote minimum w
wysokosci 12 dolardw za godzine, jednoczes$nie pozwalajgc stanom wytgcznie na
podwyzszanie tego poziomu. Warto pamietac, ze koszty zycia w poszczegdlnych
stanach bardzo sie réznig. Idge tokiem myslenia obu kandydatéw, warto rozwazyé
ustalenie ptacy minimalnej na poziomie 100 dolardw za godzine, aby kazdy mogt
zostac milionerem. Problem w tym, ze 90 procent oséb zostatoby wowczas bez
pracy.

Podsumowanie
W przypadku wygranej Clinton:

a) bedziemy mie¢ do czynienia z kontynuacjg staran USA o sprowokowanie
kolejnego konfliktu zbrojnego (duzg role odegra presja ze strony kompleksu
militarno-przemystowego),

b) najwazniejsi przedstawiciele branzy finansowe] nadal bedg mogli liczy¢ na
parasol ochronny,

¢) zadtuzenie USA wcigz bedzie rosto,

d) dojdzie do dalszego poszerzania roli panstwa (Stany Zjednoczone, przez dekady
kojarzone z wolnoscig gospodarczq, za prezydentury Obamy skierowaty sie w strone
socjalizmu. W przypadku wygranej Clinton, kurs ten bedzie kontynuowany),

e) przegrajg same Stany Zjednoczone (osoby, ktére hotdujg zasadom na ktdrych
wyrosto to panstwo, albo nie gtosujg wcale albo wybierajg Trumpa, poniewaz jest
kim$ nowym w polityce. Clinton stuzy wytgcznie matej grupie wptywowych oséb,
ktére chcg utrzymac swojg witadze).
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W przypadku zwyciestwa Trumpa:
a) dojdzie do normalizacji stosunkéw na linii USA — Rosja,

b) pojawi sie szansa na zahamowanie socjalistycznych przemian, jakie majg miejsce
w Stanach Zjednoczonych,

¢) zadtuzenie USA wcigz bedzie rosto,

d) FBI nie bedzie obawiac sie przeprowadzenia Sledztwa ws. Clinfon w nalezyty
sposob (bardzo prawdopodobne jest, ze byta sekretarz stanu tfrafi do wiezienia).

Atmosfera w USA bardzo przypomina te, ktéra panowata niedawno w Wielkiej
Brytanii, w czasie przed ostatnim referendum. Mam na mysli wszechobecng narracje
odradzajgcq porzucenie starego porzgdku (w USA jest to bardziej jednostronne). W
demonizowanie Brexitu zaangazowali sie wowczas nawet celebryci, ktérzy wiescili
przyjscie, wraz z nim, konca Swiata. Ostatecznie Wielka Brytania zdecydowata sie
wyjs¢ z UE, a Swiat wciqgz istnieje. Dlaczego zwyciestwo Donalda Trumpa miatoby
przynie$¢ kataklizm?

Z drugiej strony, gdyby Trump byt tak grozny dla systemu, jak sie to przedstawia, juz
dawno zostatby zignorowany i nie miatby zadnych szans w wyscigu o nominacje. W
ten sposdb potraktowano chociazby Rona Paula. Niewykluczone, ze Trump
postanowit kupic sobie rozgtos i obecnie walczy z establishmentem jego metodami.
Nie mozna jednak zaprzeczyc, ze beneficjenci systemu bardzo sie go bojq.

Nie ma zadnych wagtpliwosci, ze dwie bardzo istotne grupy interesdw, czyli kompleks
militarny oraz branza finansowa, zrobig wszystko, co mozliwe, aby wygrata Clinton.
W ten sposdb kupig czas — nastepnych 5 lat panowania interesdw wagskiej grupy
0sob. Dla przeciethego Amerykanina bedzie to czas stracony.

Zespot Independent Trader
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Chiny znowvu atakujq dolara.

W zesztym roku chinski juan (waluta drugiej co do wielkosci gospodarki swiata) zostat
formalnie wtgczony do koszyka SDR, czyli ponadnarodowej waluty emitowane]
przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Na wprowadzenie zmian wyznaczono
okres 12 miesiecy. Czas jednak szybko mija i 30 wrzes$nia juan stanie sie czescig
SDR’a.

Chinczycy nie spoczywajg jednak na laurach i robig, co mogqg, aby upowszechnic
zarbwno wtasng walute, jak i SDR'y zmniejszajgc jednoczesnie role dolara na arenie
miedzynarodowej. Kilka dni temu Bank Swiatowy ogtosit, iz po raz pierwszy w historii
wyemituje obligacje denominowane w SDR'ach. Nabywcqg obligacji bedg
oczywiscie Chinczycy, a doktadnie Azjatycki Bank Rozwoju, Azjatycki Bank
Infrastrukturalno-Inwestycyjny  (dawny konkurent MFW) oraz kilka bankdéw
komercyjnych.

Sprawa jest o tyle istotna, ze BS nie emituje obligaciji, gdyz potrzebuje kapitatu.
Ostatecznie jest to jedna z lepiej skapitalizowanych instytuciji na Swiecie. Robi to na
zyczenie Chin, aby upowszechni¢ zastosowanie SDR'Gw na arenie
miedzynarodowej. Chodzi o precedens i przekaz informacyjny dla najwiekszych
graczy ,,od dzis mozecie lokowac nadwyzki w SDR ograniczajgc ryzyko walutowe™.
Dodatkowo dzieki porozumieniu z BS, Chinczycy bedg w stanie zardéwno
zdywersyfikowac cze$¢ rezerw dolarowych, jak i upowszechnic zastosowanie
wspolnej waluty, ktérej stajg sie elementem sktadowym. Sama emisja obligacii nie
jest duza i wynosi raptem 2 mid SDR (ok. 2,8 mld USD). W praktyce jest to jednak
milowy krok, gdyz otwiera drzwi do kolejnych emisji z zastosowaniem wspdlnej
waluty.

Kolejny ruch w kierunku upowszechnienia SDR wykonat Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Dwa tygodnie temu opublikowat raport opisujgcy, w jaki sposdb
korporacje mogg emitowac dtug w SDR'ach. W pierwszej kolejnosci kupcami dtugu
w ponadnarodowej walucie zapewne bedqg rzgdowe fundusze inwestycyjne z
Singapuru, Norwegii czy Dubaju. W kolejnych miesigcach zostang wypracowane
rozwigzania pozwalajgce na inwestycje mniejszym inwestorom.

Skala przemian, jakie zaszty w ostatnim czasie jest naprawde duza. Obecnie 23 kraje
majq juz przygotowane linie swapowe umozliwiajgce wymiane USD na SDR'y. Wiele
krajdbw m.in. Chiny, Rosja i Francja gtosno domagajg sie odejscia od systemu
dolarowego na rzecz waluty miedzynarodowe;.

Na kolejnym (corocznym) spotkaniu grupy G20 zaplanowanym na 4 wrzesnia
najprawdopodobniej zostang wypracowane rozwigzania umozliwiajgce ptynng
zamiane dtugu denominowanego w dolarach na dtug w SDR. Wybdr miejsca na
chinski Hangzhou zapewne nie byt przypadkowy. Ostatecznie zarzgdzajgcy
Panstwem Srodka przywigzujg ogromng wage do symboliki.
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Aby rozwiac spekulacje, musimy sobie od razu zaznaczyC, ze przejscie od systemu
dolarowego na system oparty na SDR'ach nie nastepuje z dnia na dzieh. Aby
waluta zarzgdzana przez MFW czy BS weszta do szerszego uzycia na poziomie
bankow centralnych, nalezy w pierwszej kolejnosci stworzy¢ odpowiednig ptynnosc.

Dolar petni funkcje waluty rezerwowej ze wzgledu na jego powszechnosC oraz
ogromng ptynnos¢. Bez najmniejszych problemdw jesteSmy w stanie nabyC w
ogromnych iloSciach obligacje o terminie zapadalnosci od 30 dni do 30 lat. Z
SDR’am nie jest tak tatwo, ale jego upowszechnienie jest raczej kwestig czasu.

Czemu akurat SDR?

Aby odpowiedziec sobie na to pytanie, cofnijmy sie froche w czasie. SDR powstat
juz w 1969 roku, gdy elity finansowe obawiaty sie upadku dolara. Ostatecznie, aby
sfinansowac wojne w Wietnamie oraz program Great Society, Stany Zjednoczone
drastycznie zwiekszyty podaz waluty. Caty Swiat zdawat sobie sprawe z problemow
dolara. Efekt byt taki, ze wiele krajow zaczeto masowo wymieniac USD na ztoto, co
w krotkim czasie doprowadzito do spadku amerykanskich rezerw z 20 tys. do 10 tys.
ton. Drenaz ztota zakonczyt Nixon w 1971 roku, ale byt to dopiero poczgtek
prawdziwych problemdw dolara.

W ciggu kilku kolejnych lat doszto do drastycznego zatamania sie kursu USD,
skokowego wzrostu cen surowcow (kryzys paliwowy) oraz poczgtkdw hiperinflacji w
USA. Zaufanie na dolara spadto tak silnie, ze w 1977 roku Stany Zjednoczone musiaty
zadtuzac sie w CHF. Na obligacje denominowane w USD nie byto chetnych. Aby
ratowac sytuacje i zakonczy¢ kryzys zwiqzany z brakiem zaufania oraz ptynnosci
MFW przeprowadzit kilkanascie emisji obligaciji SDR'6w, dzieki czemu ustabilizowano
sytuacje.

Lata 1980 - 2008 to okres relatywnego spokoju oraz dominacji dolara na arenie
miedzynarodowej. Sytuacja zaczeta sie zmienia¢ po upadku Lehmana, kiedy to
banki centralne na catym $wiecie zaczety skupowac bezwartosciowe dtugi, byleby
nie dopusci¢ do upadku catego systemu. W roku 2009 po raz pierwszy od 30 lat MFW
wyemitowat SDR'y warte ok. 100 mld USD, gdyz ,,oficjalnie” banki cenfralne nie byty
w stanie zapewnic¢ wystarczajgcej ptynnosci na rynkach finansowych.

Byt to raczej test sprawdzajgcy, czy jesteSmy w stanie przenieS¢C na wyzszy
poziom wtadze nad systemem monetarnym. Dzi§ bilanse wiekszosci bankdw
centralnych petne sqg toksycznych aktywow, ptynnosc jest rzeczywiscie na bardzo
niskim poziomie. Do fatalnej sytuacji doprowadzity jednak dziatania samych
bankdw. Bytoby naiwnoscig sqdzic, iz Ci sami ludzie wyciggng nas z problemow,
ktore sami stworzyli.

Gdyby w 2008 roku banki cenfralne wstrzymaty sie od interwenciji i zajety wytgcznie
tym, do czego byty pierwotnie powotane, przeszlibySmy przez masowe bankructwa
Zle zarzgdzanych instytuciji. Inwestorzy, ktdrzy podejmowali nadmierne ryzyko,
zaptaciliby za to odpisami dtugow.
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W ciggu kilku miesiecy sytuacja by sie oczyscita, a gospodarki wielu krajow
zaczetyby sie ponownie rozwija¢, bazujgc na zdrowszych fundamentach. Zamiast
tego interwencje bankdéw centralnych odwlekty problemy w czasie, zwiekszajgc
jednoczesnie skale potencjalnych konsekwencji. Efekt jest taki, ze obecnie
rozwigzania problemow szuka sie w SDR'ach, ale czym jest SDR?

SDR jest niczym innym jak sztuczng walutg bedgcqg wypadkowq kursu:

- USD - waluty rezerwowej, od ktérej odchodzi caty Swiat, emitowanq przez kraj z 1
bln USD deficytu.

- EUR - waluty sztucznego tworu, jakim jest UE, podirzymywang na powierzchni
wytgcznie dzieki dodrukowi 80 mld EUR miesiecznie.

- GBP - dawnqg walute rezerwowq tracqgcqg znaczenie z roku na rok. Wielka Brytania
ma dodatkowo ten problem, ze nie posiada zadnych rezerw ztota umozliwiajgcych
przywrocenie wiary w walute.

- JPY - ewidentny zwyciezca wojny walutowej. Absolutny lider w niszczeniu sity
nabywcze] Japonczykow. W ciggu kilku miesiecy zapowiada sie zresztg
bezposrednie rozdawanie waluty, byleby tylko pobudzi¢ wydatkii gospodarke. Cos,
co nie dziata od 30 lat, teraz magicznie ma zadziatac. ,,Szalenstwem jest robi¢ wcigz
to samo i oczekiwac réznych rezultatow” - Albert Einstein (nie dotyczy bankierow
cenfralnych).

- RMB - oficjalnie niszczony, jak i pozostate waluty. Nie wiemy jednak, czy Chinczycy
po okresie SDR'Ow nie zamierzajg oprze¢ waluty na poteznych rezerwach ztota.

W kazdym razie, jok wida¢ SDR nie jest zadnym rozwigzaniem, lecz wytgcznie
narzedziem, dzieki ktorym zarzgdzajgcy globalnym systemem finansowym kupig
troche czasu i by¢ moze w ptynny sposdb przejdqg z systemu petrodolara do systemu
wielobiegunowego.

Podsumowanie

Wtgczenie juana do koszyka SDR bedzie kolejnym gwozdziem do trumny
amerykanskiego dolara. Nic jednak nie dzieje sie z dnia na dzien. Mimo, iz emisja
dtugu w SDR nie ma duzej wartosci, to jednak jest ona w stanie zapoczgtkowac
wiekszy proces.

Lapewne 4 wrzesnia na G20 zostang podjete dziatania majgce na celu
przyspieszenie internacjonalizaciji zaréwno juana, jak i upowszechnianie SDR, ale nie
mozemy zapominac, ze rezerwy dolarowe odpowiadajg za 60% wszystkich rezerw
bankdéw centralnych. Gdyby doszto do ogromnego kryzysu zaufania do dolara,
czes¢ dtugdw mogtaby byc przeliczona na SDR, ale na razie nikomu chyba nie
zalezy na wywotaniu wiekszego krachu. Przy obecnym poziomie zadtuzenia bardzo
ciezko jest kontrolowac sytuacije.
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Kilka lat temu planowano reset dtugdw oraz przejscie do nowego systemu. Jednym
z wazniejszych elementdw byt Bail-in pozwalajgcy na przejecie czesci depozytdw
bankowych. Wydaje sie, ze to rozwigzanie porzucono na rzecz Bail-outu z MFW.
Ostatecznie, jezeli banki przejmujqg oszczednosci ludzi, Ci masowo zwracqjqg sie ku
gotowce, z ktérg elity finansowe walczg niezwykle silnie. Lepigj jest wiec odtozy¢
plany na 5-10 lat i wyeliminowac¢ gotowke, dzieki czemu bedzie mozna przeniesc
kontrole na duzo wyzszy poziom.

Niezaleznie jednak od drogi, jakg wybiorg globalni planisci, najwiekszym
przegranym przemian systemowych w kierunku SDR’'6w bedzie dolar amerykanski,
ktoremu wspdlna waluta bedzie odbierac funkcje zaréwno fransakcyjng (wymiany
handlowej), jak i rezerwowq (rezerwy bankdw centralnych).

Czy po 4 lub 30 wrzes$nia dojdzie do jakis znaczgcych ruchdw na USD?2 Nie wydaje
mi sie. Jezeli juz to na okres problemdw dolara wskazywatbym raczej okres po-
wyborczy, a przed-nominacyjny. Jest to raczej zwigzane z obnizkg stop przez FED,
do ktérej moim zdaniem niedtugo dojdzie, i ewentualnym powrotem do oficjalnego
dodruku. Jezeli do tego dojdzie, dolar straci kilka procent wzgledem pozostatych
walut, co powinno przetozy¢ sie na wzrosty cen metali szlachetnych oraz surowcow.

Na koniec chciatbym Wam uzmystowi¢ jednq rzecz. Jezeli Swiat przyjmie SDR'y jako
nowq ponadnarodowq walute, to kazdy ze 189 krajow zrzeszonych w MFW wpadnie
w kleszcze miedzynarodowej finansjery w taki sam sposdb, w jaki Grecja wpadta w
~tapy” Europejskiego Banku Centralnego. Gdyby Grecy kontrolowali bank
centralny lub gdyby to rzgd odpowiadat za emisje waluty, to wierzyciele zostaliby
juz dawno sptaceni, a gospodarka, jak i spoteczenstwo, zaczetaby sie rozwijac bez
ciezaru nadmiernego dtugu. Zamiast tego kraj ten popada w finansowq i
gospodarczg ruine i co najgorsze, konca nie widac.

Trader21
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Opinie Czytelnikow.

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

Kredyty frankowe.

Avutor: IR

Banki zenity franki wszystkim jak leci. To wszystko sg ustawki stuzgce dojeniu kogo
tylko sie da.

W  wypadku kredytow walutowych systemy scoringowe w  bankach,
oprocentowanie, kursy byty tak ustawiane, zeby na szczycie szalehstwa
kredytowego kazdy, kto nie bedzie sie bardzo stanowczo upierat przy PLN dostawat
oferte w walucie - niezwykle korzystng, zeby mu pasowata, w stylu: w PLN musi pan
dostarczy¢ zyranta i np. 50 tys. wiecej swojego wktadu (najpierw bank starannie
przeswietlat delikwenta, zeby wiedzie¢ ile ma), a w walucie dajemy bez tych
drobiazgodw, a tylko z zabezpieczeniem niskiego wktadu w postaci np. +1% marzy
(...a za chwile to przeciez spadnie).

Banki oczywiscie "uczciwie" informowaty o ryzyku kursowym, ale bardzo dobrze
opisat tg uczciwosc Modzelewski - banki w jednym zdaniu poftrafig powiedziec, ze
informowaty ale przeciez nikt nie moze wiedzie¢ jakie bedqg kursy w przysztosci a juz
na pewno ze/kiedy SNB zerwie pega. Czyli banki same nie majg pojecia o skali
ryzyka kursowego, ale oczywiscie kazdego klienta uczciwie poinformowaty i
uwzglednity to w ofertach.

Nikt powazny nie chce i nie proponuje preferencyjnego fraktowania frankowiczow,
nalezy _tylko_ przestrzegac¢ prawa i zmusi¢ do tego banki. Teraz o tym gtosno, ale
wcale nie jest tak, ze sprawa wybuchta po zerwaniu pega przez SNB i gwattownym
skoku kursu CHF. Duzo wczesniej toczyty sie juz sprawy, pojawiaty wpisy w spisie
klauzul zakazanych (w wyniku spraw sgdowych), teraz to nabrzmiato, bo informacja
dociera do coraz wiekszej grupy ludzi (o moze zostata rozdmuchana
dezinformacyjnie przy okazji wyboréw) i przestata to by¢ walka o przestrzeganie
prawa (i czasem drobne pienigdze), a stata sie walkg o duze kwoty. Duze, bo banki
zakonczyty okres siania, a przystgpity do zbiorow. Dodatkowo przy okazji jest
stosowana bardzo powazna dezinformacja, ze kto§ ma _pomagac_ frankowiczom
- i nikt nie dodaje gtosno i wyraznie, ze nie chodzi o pomoc finansowqg a juz na
pewno nie z budzetu.
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Dezinformacja majgca na celu dzielenie spoteczenstwa. Wydzielenie duzej grupy i
przygotowanie do obarczenie jej wing - cudzqg wing. Jesli system bankowy beknie
(nie sgdze, cho¢ w indywidualnych sprawach tak sie dzieje) i rzeczywiscie odbije sie
to na WIBORze, to czes¢ ludzi bedzie juz tak zindokirynowana, ze powie, iz winni sg
waluciarze, a nie ze banki. | o to chodzi w tym szumie informacyjnym.

Banki wyjdg niewinne, obarczone finansowq (drobng) odpowiedzialnosciq za
cudzqg gtupote. To fakt, ale przemilczamy tu, ze gtupote wykorzystang niecnie przez
banki dziatajgce na granicy prawa, dodajmy wyraznie, ze banki, ktére kreowane sqg
na instytucje zaufania publicznego, majg dziatalno$¢ koncesjonowanqg i swoj
osobny kawatek przepisow [prawo bankowe] regulujgce ich funkcjonowanie -
regulujgce takze jak moze wyglgda¢ umowa kredytowa. W tym wtasnie sek, te
przepisy sq tak specyficzne, poniewaz relacja bank - klient nie jest ze swojej natury
rowna i zdecydowana wiekszos¢ klientow jest "za gtupia" nawet na zrozumienie
umowy jakg podpisuje zaktadajgc ROR. A ROR kazdy posiada¢ zdecydowanie
powinien, a niebawem bedzie ,,musiat”.

Testem (kolejnym, ktdéry zapewne takze zakonczy sie negatywnie) naszego Panstwa
jest to, czy pozwoli okras¢ w ten lub inny sposdb a w tym wypadku by¢ moze i
wywtaszczy¢ kolejng grupe obywateli zich wtasnosci. Czy jest to nasze Panstwo, czy
tylko nasze kierownictwo dziatajgce na rzecz kogos innego, kto stoi ponad naszym
prawem. By¢ moze prawdq jest, ze pomiedzy Niemcami a Rosjg nie ma prawa byc
niczego samodzielnego, nie ma niczego samodzielnego, a my zyjemy tylko
ztudzeniami.

Cykle Kondratiewa, a obecna sytuacja.

Autor: Dante

Coraz czesciej trafiam na dowody prawdziwosci cyklow Kondratiewa, ale te cykle
nie wynikajg z natury kapitalizmu (jok wskazywat autor), lecz z interwencjonizmu
panstwa i bankdw centralnych. Otéz, cykle Kondratiewa sqg zbiezne z trwaniem
systemow monetarnych:

|. do 1873r. system bimetaliczny (srebro i ztoto),
Il. 1873r. - | wojny Swiatowej - standard ztota,

. lata 20. XX w. - standard waluty sztabowo-ztote] (opartej o funta i dolara), lata 30.
era waluty fiducjarnej,
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IV. lata 40. - 70. XX w. Il standard waluty sztabo-ztotej (opartej na dolarze), lata 70.
era waluty fiducjarnej,

V. lata 80. - do dzisiaj era waluty fiducjarnej, era petrodolara.

Kazdy system monetarny wyglgda podobnie - na poczgtku wysokie realne stopy
procentowe (optaca sie pracowac oraz oszczedzac w obligacjach i na lokatach).
A pozniej te stopy zaczynajq spadac, a to powoduje tatwiejszy dostep do kredytu
dla firm, ekspansje gospodarczq i wzrastajg ceny akcji. Az w ostatniej fazie systemu
monetarnego pojawiajg sie negatywne realne stopy procentowe - w ogdle nie
optaca sie oszczedza¢ na lokatach, sredni wzrost cen akcji nie kompensuje
inflacyjnej kradziezy, a konsumpcja dzisiejsza jest wyraznie przedktadana nad
przysztqg, a to zZle zwiastuje na przyszto$¢ popytowii podazy w gospodarce, i dotyczy
to zarodwno panstw jak i firm oraz gospodarstw prywatnych (czyli lepiej inwestowac
w metale szlachetne).

W skrécie, teraz mamy czas negatywnych realnych stop procentowych, ale jak sie
skonczy obecny system, to w nowym wystgpig relatywnie wysokie realne stopy
procentowe (co zaszkodzi kredytobiorcom). Analogiczna sytuacja wystgpita w
latach 90. XX w. w Polsce podczas transformaciji - wysokie realne stopy procentowe
wowczas ekonomicznie przetrqcity kark tworzgcej sie klasie sredniej w miastach i na
WSi.

Co jeszcze moze zrobi¢ USA, by utrzymaé status hegemona?

Autor: Freeman

USA nie majg sie na ten moment lekko. Tracq Turcje. Kukta Poroszenko od kilku dni
prezyt werbalnie militarne muskuty. Byto pewne, ze FR jako$ zareaguje i mamy
niezapowiedziane manewry. Moje osobiste odczucie ukazuje powoli desperackie
zachowanie usiakdw. W zesztym roku przymusili DE do przyjecia natowskiej doktryny
militarnej uznajgcej FR za wroga. Jeszcze w 2006 DE okresSlat Rosje jako
nadzwyczajnego partnera. Angela zdgzyta odwrdcic wajche o 180 stopni. W
przypadkowy import uchodzcow do Europy tez nie wierze. Dziel i rzgdz zaczyna byc
uzupetniane dodatkiem "utrudniaj zycie innym a nie dostrzegg nagosci hegemona'.

Kolejne przyktady desperacji: atak na VW i DB. Tu sie nawet nie kryjg, jakas
garazowa firemka odkrywa szwindel wielkiego koncernu samochodowego a Merkel
zamiast broni¢ swojego, podktada sie do ptacenia.
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Inna kwestia: usiackie zadtuzenie. Od zesztego roku czy nawet dalej, dtug oficjalny
jakoby stoi w miejscu. Obama przez 7 lat mniej wiecej zdgzyt podwoic¢ zadtuzenie a
teraz licznik stoi.... Albo moze mi kto$ wskazac licznik dtugu pokazujgcy stan lekko
ponad 20 lub 21 biliondw, bo tyle spoko maja. Idg w propagande i myslg jak dzieci.
Myslg najwyrazniej, ze tak mozna odwrdécic uwage od dtugu...

Zastanawia mnie ponadto przepuszczona wczorgj przez bundestag nowa reguta
obrony cywilnej. Czyzby ogarnety ich wyrzuty sumienia i przynajmniej w ten sposob
chcqg przygotowac ludnos¢ na zblizajgce sie zagrozenie? Pewne zrodta, powotujgc
sie rzekomo na wycieki ze stuzb, zapowiadajg niebawem zmasowany atak na
obywateli Zach. Europy. Rzekomo razem z imigrantami przeslizgneto sie 400 tys.
wojownikow. Gdyby to miato sie potwierdzi¢ to paraliz na wzér wojny domowe;j
pochtongtby panstwa dotkniete tq zarazqg.

Nie musze ttumaczyc, ze gietdy, banki infrastruktura, handel ulegtby zatamaniu.
Kraje Europy Wsch. wprawdzie nie dotkniete imigracjg odczutyby wystarczajgco
taki stan i gietdy tez by poptynety. Na dodatek na Wschodzie ciggle mamy
odgrzewanego ukrainsko-rosyjskiego kotleta. Taki scenariusz winduje usiakow na
pozycje niebianskiego hegemona podczas, gdy wszyscy sie wykrwawiajg. Czy
rzekome zrédta ze strony niemieckich stuzb sie potwierdzg?e Trudno powiedziec, ale
patrzgc na catos¢ wyglgda to wszystko na dziwnie napiete.

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

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw 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 doradcq inwestycyjnym.

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